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Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade 
Social Empresarial 
 
Resumo 
Esta dissertação pretende estudar a divulgação de informação sobre a Responsabilidade Social 
por parte de 35 empresas portuguesas cotadas no Euronext Lisboa, durante o período de 2004 
a 2008. Para tal, foi criado um índice onde constavam 5 categorias principais: o ambiente; a 
energia; os produtos e os clientes; os recursos humanos e; o envolvimento com a comunidade. 
Os meios de comunicação para a obtenção dos dados foram os relatórios e contas, os 
relatórios de sustentabilidade e os websites. A técnica utilizada foi a análise de conteúdo 
através da contagem de palavras.  
Os resultados mostram que no geral houve uma evolução positiva da divulgação da 
Responsabilidade Social. No entanto, a componente mais divulgada não foi a mesma nos três 
meios de comunicação, o mesmo acontece com as empresas que mais informações sobre a 
Responsabilidade Social divulgam, isto é, variam em função do meio de comunicação que 
estamos a analisar. No que diz respeito aos sectores, o sector dos utilities foi o sector que mais 
informação divulgou nos relatórios e contas e nos relatórios de sustentabilidade. Por sua vez o 
sector das telecomunicações foi o que mais informação divulgou nos websites. As variáveis 
dimensão e rendibilidade apresentam uma relação positiva e relativamente significativa com o 
Índice de Divulgação da Responsabilidade Social (IDRS), ou seja, quanto maior a dimensão e 
maior a rendibilidade de uma empresa, maior será a quantidade de informação sobre a 
Responsabilidade Social que a mesma divulgará. Por sua vez, o nível de endividamento tem 
uma correlação negativa mas pouco significativa. O ser auditado por uma das Big4 tem uma 
relação positiva com o índice de divulgação mas é praticamente insignificante. 
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Divulgação voluntária, Responsabilidade Social, Euronext Lisboa, Relatório e Contas, 
Relatório de Sustentabilidade, Websites, Portugal. 
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Disclosure of Information Study About Corporate Social 
Responsibility 
 
Abstract 
This dissertation aims to study the Corporate Social Responsibility disclosure by 35 
Portuguese companies listed on Euronext Lisbon, during the period 2004 to 2008. For such, 
an index was created, which contained five main categories: environment, energy, products 
and customers, and human resources, and involvement with the community. Data was 
collected from the annual reports, sustainability reports and websites. The technique used was 
content analysis by counting words.  
Overall, the results show that there is a positive evolution on Corporate Social Responsibility 
disclosure. However, the item most disclosed is not the same in all three media. The same 
happens with companies that disclose more information on Social Responsibility. As far as 
the industry is concerned, the utilities industry was the sector that more information disclosed 
in the annual reports, and in the sustainability reports. By the other hand, the 
telecommunications sector was the one who most information published on websites. The 
variables size and profits have a positive and significant relation with the Index of Social 
Responsibility Disclosure, ie, the larger size and greater profitability of a company, the 
greater the amount of information disclosed on Social Responsibility. In turn, debt has a 
negative but insignificant correlation. Although there is a positive relationship being audit by 
a Big4 company, this relationship is almost negligible. 
 
 
Key-words 
Voluntary Disclosure, Social Responsibility, Euronext Lisbon, Annual Report, Sustainability 
Report, Websites, Portugal. 
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Introdução 
 
 O mundo está em constante mutação e tudo e todos se têm de adaptar a ela. A 
crescente importância das questões sociais e ambientais tem influenciado o quotidiano de 
muitas pessoas e empresas. Ambas as partes tentam mudar os seus comportamentos sociais e 
ambientais em função da sociedade onde estão inseridas, na qual existe uma reciprocidade de 
influências, onde as empresas são influenciadas e influenciam a sociedade onde actuam 
(Deegan, 2002).  
 As empresas pretendem, para além de ter uma boa saúde financeira, mostrar uma boa 
imagem à sociedade, para assim diminuir as assimetrias de informação que possam existir 
entre elas e as partes interessadas (Brammer & Pavelin, 2004b). As empresas utilizam vários 
meios de comunicação para mostrarem que são boas cidadãs, como por exemplo os relatórios 
e contas. É neste contexto que surge o interesse de estudar o que as empresas portuguesas 
divulgam sobre a Responsabilidade Social (RS) nos seus relatórios anuais, dado que em 
Portugal a divulgação dessa informação não é obrigatória. Sendo assim, o presente estudo terá 
em conta os relatórios e contas, mas também outros meios de comunicação, tais como os 
relatórios de sustentabilidade e os websites e o período de análise será superior a um ano. 
 Ao longo deste trabalho será abordado o tema da divulgação da RS. Inicialmente é 
apresentada a justificação do estudo, a motivação subjacente ao estudo desta temática e qual a 
sua importância no mundo actual, para depois apresentar os objectivos deste estudo, as suas 
questões-chave e a estrutura de escrita do estudo. 
 
� Justificação do Estudo 
 O mundo está em constante mutação. As mentalidades mudam, surgem novas 
necessidades, novos desafios, novas oportunidades. Assim, os indivíduos comuns, bem como 
as empresas, têm que se adaptar às constantes mudanças do mundo actual (Baker & Naser, 
2000). 
 As empresas também são influenciadas pelo ambiente em que actuam. Existem 
imensas variáveis que podem modelar a sua tomada de decisão. Uma delas é a conjuntura 
económica, pois as empresas poderão tomar decisões diferentes dependendo se o país se 
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encontra num período de crescimento económico ou num período de crise, de nível nacional 
e/ou internacional. 
 No mundo empresarial existe cada vez mais concorrência e menos diferenciação. Os 
stakeholders começam a dar mais atenção às acções praticadas pela empresa, se estas detêm, 
ou não, um comportamento ético, social e ambientalmente responsável (Unerman, 2000). Por 
isso, surge no seio delas, a necessidade de mostrarem uma boa imagem e manter boas 
relações com os seus stakeholders (Unerman, 2000). Através dessas acções, poderão, 
potencialmente, diferenciar-se das demais. O papel da comunicação social corporativa está a 
tornar-se o meio de comunicação mais importante para as empresas divulgarem esse tipo de 
questões (Gray, Kouhy & Lavers, 1995a).  
De acordo com Mota & Dinis (2005), as empresas são fundamentais para a sociedade, 
pois originam riqueza e crescimento económico, geram e mantêm postos de trabalho, podem 
contribuir positivamente para o bem comum do ambiente, entre outros aspectos. Devido à 
crescente globalização, as questões económicas, políticas, sociais e culturais estão cada vez 
mais relacionadas e têm cada vez mais impacto na tomada de decisão das entidades. 
 Actualmente, assiste-se a um aumento bastante significativo da divulgação voluntária 
por parte das empresas, onde estas têm publicado informações nos seus relatórios anuais para 
além do que lhes é exigido pelas normas (Verrecchia, citado em Depoers, 2000). A RS é um 
tema emergente, actual e de crescente importância no seio das entidades. Nas últimas décadas, 
nos países desenvolvidos, existe uma tendência cada vez maior, por parte das empresas, de 
integrar no seu relatório anual, secções sobre questões sociais (protecção do ambiente, 
diminuição da poluição, bem-estar dos trabalhadores e da sociedade) (Baker & Nazer, 2000). 
Podemos dizer que esta temática tem ganho relevância nas empresas, pois cada vez mais a 
sociedade se sente mais sensibilizada por este género de questões (Aerts, Cormier & Magnan, 
2006). Os vários stakeholders (clientes, investidores, trabalhadores, fornecedores, sociedade 
em geral) podem exercer pressões para que a empresa pratique e adopte acções socialmente 
responsáveis, tais como: as condições de trabalho; os Direitos Humanos; o meio ambiente 
(Mota & Dinis, 2005). Os vários utilizadores da informação são cada vez mais exigentes, já 
que a divulgação de informação voluntária permite-lhes avaliar melhor o futuro da empresa e 
a capacidade da mesma em gerar riqueza (Goh & Lim, 2004). Muitos autores defendem que a 
integração de boas acções de RS nas empresas criam oportunidades e evitam riscos, 
permitindo assim caminhar para o sucesso empresarial (Marques & Teixeira, 2008). 
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 De facto, ainda existe espaço para a investigação sobre esta temática em Portugal, 
apesar de existir uma vasta gama de artigos internacionais sobre este tema. Na área da 
investigação, a análise da RS é um tema relativamente recente, sobretudo em Portugal. Este 
súbito interesse por esta temática surgiu há sensivelmente três décadas atrás. Vários autores 
defendem que as causas deste interesse foram a consciencialização das pessoas pelo meio 
ambiente e pelas questões sociais, e ainda, devido aos grandes atentados à natureza. É de 
realçar a existência de duas vertentes distintas de investigação sobre a divulgação voluntária 
da RS (Gray et al., 1995a). Uma delas defende que podem surgir conflitos de interesses entre 
os accionistas e outras partes interessadas. Este problema de agência pode trazer elevados 
custos para a empresa e não acrescenta valor algum à mesma, pois é difícil satisfazer vários 
interesses em simultâneo, “quando se tem muitos mestres, acaba-se por não servir nenhum”, a 
empresa deve ter uma única função-objetivo (Silveira, Yoshinaga & Borba, 2004: 38). A 
contabilidade tradicional/convencional sustenta que as empresas que não se preocupam com 
este tipo de questões conseguem obter resultados iguais ou superiores, comparativamente às 
que levam isso em conta. Esta abordagem normalmente tem a comunidade financeira como os 
principais utilizadores da informação. Logo, as questões sociais ficam para segundo plano 
(Gray et al., 1995a). Por outro lado, a outra vertente defende que se as empresas tiverem em 
conta a RS poderão obter melhores resultados ou, pelo menos, iguais às que não têm em conta 
essas questões, pois a reputação corporativa da empresa contribui a longo prazo para a 
competitividade da mesma e torna a gestão num elemento fulcral para as empresas (Rose & 
Thomsen, 2004). Os utilizadores da informação consideram que a informação financeira não é 
suficiente para avaliar a fiabilidade de uma empresa no futuro, e que existem factores (tais 
como: as questões sociais) que podem gerar valor e influenciar as suas escolhas (Meca & 
Martinez, 2005). Assim sendo, as empresas sabem que, actualmente, o sucesso económico e 
financeiro está relacionado com o desempenho social e ambiental também (Mota & Dinis, 
2005).  
 
� Objectivos do Estudo 
 O principal objectivo deste estudo é saber que tipo de informação as empresas 
divulgam sobre o tema em análise, e ainda, como e onde a divulgam. Esta informação será 
recolhida nos relatórios e contas, relatórios de sustentabilidade e no website de cada empresa 
analisada. 
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 Ao longo deste trabalho pretende-se, também, verificar qual a evolução da divulgação 
da informação sobre a RS nos vários relatórios das empresas, no período de 2004 a 2008.  
Em ambos os objectivos procuramos averiguar se os resultados obtidos estão de 
acordo com o que se encontra na literatura sobre o tema. 
Dos objectivos gerais delineados surgem as seguintes questões-chave: 
 Qual a evolução da divulgação da RS nos relatórios e contas, nos relatórios de 
sustentabilidade ao longo destes cinco anos (2004-2008)? 
Qual a componente mais divulgada da RS nos relatórios e contas e nos relatórios de 
sustentabilidade? Tem sido sempre a mesma ao longo dos cinco anos? 
 
 
� Estrutura do trabalho 
Depois de justificar o tema do trabalho e apresentar os seus objectivos segue-se uma 
revisão de literatura, onde consta a evolução e o conceito de RS, as teorias utilizadas 
geralmente para explicar a divulgação voluntária da informação por parte das empresas (teoria 
da legitimidade, teoria dos stakeholders, teoria da agência e a teoria institucional). Também 
são apresentados vários estudos realizados sobre esta temática, nacionais e internacionais. 
 Posteriormente, as questões relacionadas com a metodologia são abordadas. A 
definição da amostra, as fontes de obtenção de dados, a descrição das várias variáveis que 
serão analisadas, bem como, o desenvolvimento das hipóteses a testar. Também é apresentado 
as ferramentas de suporte à recolha e validação dos dados. 
Na parte empírica da dissertação será efectuada uma análise descritiva, bivariada e 
multivariada.  
Na análise descritiva podemos dizer que a divulgação da RS teve uma evolução 
positiva ao longo dos cinco anos analisados, quer nos relatórios e contas quer nos relatórios de 
sustentabilidade, em termos de valores absolutos. No entanto, ao nível de empresas, nem 
todas tiveram uma evolução positiva ao longo do período analisado. A empresa que mais 
informação divulgou sobre a RS foi a Jerónimo Martins, SPGS, S.A. nos relatórios e contas, a 
Portugal Telecom, SGPS, S.A. nos relatórios de sustentabilidade e a Sonae, SGPS, S.A. nos 
websites. Com base nos dados alcançados podemos constatar que as empresas têm estratégias 
diferentes para chegar da melhor forma possível aos seus diversos stakeholders. A empresa 
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que menos informação divulgou sobre a RS nos relatórios e contas foi a Imobiliária 
Construtora Grão Pará, S.A. Quanto aos relatórios de sustentabilidade e websites várias 
empresas não divulgaram qualquer informação acerca das questões sociais e/ou ambientais. 
No que diz respeito à divulgação de informação de RS por componente, podemos dizer que a 
componente mais divulgada foi a dos recursos humanos, do envolvimento com a comunidade 
e do ambiente, nos relatórios e contas, nos websites e nos relatórios de sustentabilidade, 
respectivamente. Os sectores onde se verifica maior comunicação de questões relacionadas 
com a RS nos relatórios e contas são o sector utilities, o sector financeiro e o sector de 
prestações de serviços ao consumidor. Por seu turno, os que menos divulgam são: o sector de 
serviços de suporte e engenharia e o sector de materiais básicos. Nos relatórios de 
sustentabilidade, o sector utilities é o sector onde se divulga mais informação sobre a RS, 
enquanto o sector de materiais básicos, o sector tecnológico e o sector dos media não 
divulgam qualquer informação sobre a RS. Nos websites, o sector das telecomunicações e o 
sector financeiro são os que divulgam mais informação acerca da RS e o sector de bens de 
consumo e o sector de serviços de suporte e engenharia são os que divulgam menos. 
Na análise bivariada, constatou-se que existe uma correlação moderada e positiva 
entre o Índice de Divulgação da Responsabilidade Social (IDRS) com as variáveis dimensão e 
rendibilidade. Com o nível de endividamento, a correlação é negativa e fraca. Por sua vez, a 
variável auditoria não possui uma relação estatisticamente significativa entre os relatórios 
serem auditados ou não por uma das Big 4 e o IDRS. 
Na análise multivariada, existe um R2 de aproximadamente 50%, o que quer dizer que 
as variáveis independentes do nosso modelo conseguem explicar cerca de 50% das variações 
ocorridas na variável dependente. No entanto, algumas variáveis independentes são mais 
significativas do que outras. Neste caso as mais significativas são a dimensão e a 
rendibilidade. 
Por fim, apresentamos um resumo das conclusões e apresentamos limitações deste 
trabalho e pistas para a investigação futura. 
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CAPÍTULO 1 – A RESPONSABILIDADE SOCIAL  
A RS é um tema muito actual e de crescente interesse, quer por parte das empresas, 
quer por parte da sociedade em geral. O conceito de RS não surgiu há muito tempo. Vários 
autores defendem que o tema tenha surgido à sensivelmente dois séculos atrás, nos finais do 
século XIX.  
Segundo Moura, Coelho, Moura, Raposo, Brites, Cardim & Silva (2004), as primeiras 
abordagens sobre a RS surgiram ao longo do século XIX, no decorrer da Era Industrial. As 
questões sociais começaram a emergir através das consequências das acções empresariais. Os 
vários atentados à natureza e aos direitos dos trabalhadores fizeram com que se impusessem 
algumas limitações às entidades, passando estas a serem responsabilizadas pelas suas acções. 
Nessa altura, a RS era entendida como uma “função social” (limitações ao nível moral), ou 
seja, os proprietários e industriais deveriam desempenhar uma “função social” dentro das suas 
estruturas (Moura et al., 2004). 
Na primeira parte do século XX, ainda reinava a visão dualista (patrão - operário). 
Depois essa visão foi alargada para três partes interessadas dentro das organizações: os 
proprietários/accionistas, os gestores e os trabalhadores. Mais recentemente, passou haver 
uma visão multidimensional, isto é, para além das três partes interessadas referidas 
anteriormente, agora também se tem em conta os diversos stakeholders da empresa, ou seja, 
todos aqueles que influenciam e são influenciados pela gestão da empresa (Catroga, 2003). 
 
A Quadro 1 mostra-nos alguns contributos para o desenvolvimento da RS (quadro 
adaptado de Moura et al., 2004: 22). 
Ano 
 
Algumas iniciativas para o desenvolvimento da Responsabilidade Social 
1920 Henry Ford desenvolveu a ideia de que as empresas deveriam participar no bem-estar colectivo. 
1929 Constituição de Weimar (Alemanha) desenvolve o conceito de “função social da propriedade”. 
1953 Publicação da obra de Howard Bowen: “Social Responsabilities of the Businessman”, que foi 
tida como uma referência nesta matéria, nessa época. 
1960 Estados Unidos da América (EUA): movimento pela responsabilidade social das empresas. 
Anos 60 Nos EUA e na Europa, a sociedade exigiu uma nova postura ética por parte das empresas, pois 
queriam que estas passassem a divulgar anualmente relatórios com informações de carácter 
social. Isto ocorreu devido ao boicote, por parte dos consumidores, aos produtos e serviços de 
empresas ligadas à guerra do Vietname.  
1965 Declaração de Delhi. 
1968 Em França, e noutros países verificaram-se fenómenos sociais, como a luta pela igualdade de 
direitos entre homens e mulheres, entre raças, a contestação e luta por novos valores e atitudes, 
estes factos originaram novas práticas no relacionamento entre as empresas, a sociedade e meio 
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ambiente. Foi assim, que as empresas passaram a divulgar informações sobre as suas práticas 
ambientais e sociais. 
1972 Na Conferência de Estocolmo realizou-se a primeira reflexão conjunta dos diferentes Estados 
sobre a relação entre a protecção do ambiente e o desenvolvimento humano. 
1972 Em França, Singer realiza o que se identifica como primeiro Balanço Social de uma empresa. 
1972 O Conselho Económico e Social da Organização das Nações Unidas (ONU) adopta a Resolução 
1721, determinando o estudo do papel das multinacionais no processo de desenvolvimento dos 
países emergentes e a sua interferência nas relações internacionais. Discute-se a criação de um 
Código de Conduta dirigido às empresas transnacionais. 
1977 Em França, a Lei n.º 77.769/77 (empresas com mais de 750 trabalhadores) determina a 
publicação do Balanço Social orientada para as relações de trabalho. Surgiram posteriormente 
nos EUA, Europa e América Latina outras propostas de modelos de balanço social. 
1985 Em Portugal a Lei n.º 141/85 torna obrigatória a apresentação do balanço social por empresas 
com mais de 100 empregados. 
1987 O conceito de “Desenvolvimento Sustentável” passou a ser mais divulgado através da Comissão 
Mundial sobre o Ambiente e o Desenvolvimento.  
1988-93 Foi elaborada a “Declaração Interfaith” que constitui um código de ética sobre o comércio 
internacional para cristãos, muçulmanos e judeus. 
Anos 90 Foi criada por líderes económicos da Europa, Japão e EUA, a mesa redonda “Principles for 
Business – The Caux Round Table”. 
1992 Foi realizada a ECO 92 pela ONU, e proposta a “Agenda 21”, que traduz o compromisso das 
nações para a alteração do modelo de desenvolvimento no século XXI. Foi criada uma norma de 
certificação sobre as condições de trabalho, pelo Institute of Social and Ethical Accountability 
(Norma AA1000; SA8000). 
1992 Foi promulgada a ISO14000 sobre Gestão Ambiental, na sequência da ECO/92. Nos EUA o 
“Domini 400 Social Index” exclui empresas implicadas no tabaco, no álcool, no jogo, nas armas 
e na geração de energia nuclear. 
1995 Na Cimeira de Copenhaga foram validados na Comunidade Europeia os três pilares do 
Desenvolvimento Sustentável. 
1997 O Tratado de Amesterdão apela a toda a Comunidade Europeia para estimularem o 
Desenvolvimento Sustentável em todo o seu espaço. 
1997 Na Conferência de Kyoto foi assinado o protocolo de Kyoto, onde os países desenvolvidos se 
comprometeram a reduzir as suas emissões de gazes com efeito de estufa em pelo menos 5% em 
relação aos valores de 1990. 
1997 Projecto d Lei n.º 3.116/97, posteriormente PL n.º 32/99, visando estabelecer a obrigatoriedade 
de apresentação do Balanço social para as entidades públicas e empresas. Movimento 
internacional pala adopção e uniformização dos relatórios sócio-ambientais publicados pelas 
empresas (Global Reporting Initiativa, GRI). 
2000 Na Cimeira de Lisboa, os 15 países da União Europeia desenvolvem uma estratégia para 
reforçar a coesão social. 
2001 A FIDES (Brasil), apresenta uma proposta de Balanço Social, realiza um Seminário 
Internacional sobre o Balanço Social e produz o livro “Balanço Social na América Latina”. 
2001 A ONU no quadro do Global Compact (Pacto Global) propõe a promoção e implementação de 
nove princípios nas áreas de direitos humanos, trabalho e meio ambiente. 
2001 Nos EUA é criado o Índice “Dow Jones Sustainnability Index (DJSI)”, que define a 
sustentabilidade empresarial de acordo com critérios económicos, sociais e ambientais. 
2001 O Conselho Europeu lança o Livro Verde, onde o tema central é “Promover um Quadro 
Europeu para a Responsabilidade Social das Empresas”. 
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2002 Na Cimeira de Joanesburgo foi acordado o tratamento equilibrado e integrado dos três pilares do 
Desenvolvimento Sustentável e foi definido um plano de acção para a gestão dos recursos 
humanos e para combater a pobreza. 
2002 O Conselho Europeu divulga o tema “Responsabilidade Social das Empresas: Um Contributo 
das Empresas para o Desenvolvimento Sustentável”. 
2006 O Conselho Europeu publica a “Implementação da Parceria para o Crescimento e o Emprego: 
Tornar a Europa um Pólo de Excelência em Termos de Responsabilidade Social das Empresas”. 
Quadro 1 - Contributos para o desenvolvimento da RS 
Fonte: Adaptado de Moura et al. (2004: 22). 
É de salientar, a introdução do Livro Verde, na comunidade europeia. Este livro veio 
frisar a importância da Responsabilidade Social das Empresas (RSE). De acordo com o 
mesmo, “a maior parte das definições da responsabilidade social das empresas descrevem este 
conceito como a integração voluntária de preocupações sociais e ecológicas das empresas nas 
suas actividades comerciais e nas suas relações com as partes envolvidas” (ponto 1.8). E ainda 
“ser socialmente responsável significa não somente satisfazer plenamente as obrigações 
jurídicas aplicáveis, mas também ir além disso e, com vantagem, investir no capital humano, 
no ambiente e nas relações com todas as partes envolvidas” (ponto 2.20). 
O Livro Verde destaca dois aspectos fulcrais, nos quais as empresas podem tirar 
partido da aplicação da RS para aumentar a sua competitividade e produtividade: a reputação 
(“à medida que se elevam os níveis de consciência dos cidadãos e se alteram as preferências 
dos consumidores pelos bens e serviços das empresas socialmente bem comportadas”) e a 
cooperação (substituição “da ideia de competição pela ideia de cooperação”) (Guerra, 2003: 
25). 
Ao contrário do que se poderia concluir pela análise do Quadro 1, as questões 
relacionadas com a RS não pararam em 2006. De facto, o que se tem verificado actualmente é 
o estudo mais aprofundado de cada componente. Por exemplo, as diversas cimeiras sobre o 
ambiente, a evolução das relações laborais, mais formação e melhores políticas de higiene, 
saúde e segurança no trabalho. 
O conceito de RSE não é um conceito claro e de fácil definição visto que não se limita 
unicamente às questões éticas e ao cumprimento das obrigações legais. A RSE vai para além 
desses dois aspectos (Moura et al., 2004). A RSE tem em conta aspectos como a protecção do 
ambiente e dos consumidores, o respeito pelos Direitos Humanos do Homem, o combate à 
fraude e à corrupção, entre outros (Lopes, 2003). Assim sendo, a RSE engloba a adopção 
voluntária de obrigações, para além das obrigatórias, como por exemplo, o investimento em 
capital humano, ambiente e nas relações com os diversos stakeholders (Moura et al., 2004). 
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A RSE consiste na “preocupação com o impacto de todas as actividades da empresa 
sobre o bem-estar total da sociedade" (Bowman & Haire, 1976: 13). Assim sendo, a 
divulgação da RSE é "o processo de prestação de informações destinadas a quitação de 
responsabilidade social. Normalmente, esses actos seriam realizados pela organização 
responsável e, portanto, podem incluir informações no relatório anual, publicações especiais 
ou até mesmo a publicidade de carácter social" (Gray, Owen & Maunders, 1987: 4). Deegan 
(2002: 292) acrescenta ainda que “a divulgação da RSE é um método pelo qual a gestão pode 
interagir com a sociedade em geral para influenciar as percepções externas sobre a sua 
organização”. As interacções entre os indivíduos, entidades e a sociedade são vistas como um 
«contrato social» (Williams, 1999).  
De acordo com Moura & Duarte (2003: 17), uma empresa socialmente responsável 
deve:  
“contribuir para que os valores da comunidade onde se insere (tanto a nível 
local como a nível nacional e internacional), em todos os domínios da vida 
humana (trabalho, ambiente, relações humanas, etc.), aproximem as 
sociedades e as sociedades num sentido e caminho comuns, pautados por 
mais justiça e equidade social, promovendo o equilíbrio necessário à 
laboração e assegurando uma legitimação social capaz de ultrapassar a 
relação conflitual típica da sociedade industrial.” 
 
Segundo Waller & Lanis (2007), a RSE está a ganhar, cada vez mais, terreno no 
mundo dos negócios. As grandes empresas multinacionais estão a divulgar mais informação 
voluntária sobre as suas actividades de RSE, sobretudo para transmitirem uma boa imagem 
perante a sociedade. Todavia, estas acções levantam algumas questões éticas, na medida que, 
muitas vezes, servem para cobrir acções que são reprovadas pela sociedade, tais como: 
atentados ambientais, gestão fraudulenta, má utilização do capital, entre outras.  
De forma sintética podemos então dizer que, o crescente interesse por esta temática 
deve-se principalmente ao progresso tecnológico e dos meios de comunicação. Assim como, à 
mudança e evolução das mentalidades das pessoas que estão mais sensíveis para as questões 
sociais e ambientais, aos consumidores que estão cada vez mais exigentes, ao agravamento do 
desemprego e da exclusão social, aos vários atentados à natureza, quer por parte de empresas, 
quer por parte dos indivíduos, má gestão e falta de transparência por parte das entidades 
(Cunha, 2008). A globalização das economias e os valores e preferências dos mercados 
(Marques & Teixeira, 2008) são alguns dos factores que contribuíram para a definição do 
conceito de RSE e deram importância ao mesmo. 
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CAPÍTULO 2 – REVISÃO DA LITERATURA 
2.1 Enquadramento Teórico 
Na verdade, existem diversas teorias que tentam explicar a divulgação voluntária da 
informação da RS. Algumas dessas teorias são: a teoria dos stakeholders; teoria da 
legitimidade; a teoria da agência; e a teoria institucional. 
 
2.1.1 Teoria dos Stakeholders 
A teoria dos stakeholders ou teoria das partes interessadas surgiu em meados da 
década de 80 (Freeman & McVea, 2001). 
De facto, existem vários autores que procuram responder ao princípio de Feeman “of 
who and what really counts”, isto é, pretendem dizer quem ou o que realmente importa para 
as empresas. Os autores realçam a importância das práticas empresariais tradicionais, mas 
também, as responsabilidades sociais e o papel púbico das empresas (Lettieri, 2003). Torna-se 
difícil para as empresas estabelecer qual o seu papel junto dos seus diversos públicos 
(stakeholders), assim como, determinar quem são os nossos stakeholders (Lettieri, 2003). 
Nestas últimas décadas, têm-se verificado que o papel público das empresas está para além da 
simples geração de empregos, produtos e contribuições para o crescimento económico, como 
afirma Milton Friedman (Lettieri, 2003: 2). 
De acordo com Freeman & McVea (2001), um stakeholder é “qualquer grupo ou 
indivíduo que pode afectar ou ser afectado pela empresa”. Em conformidade com os autores, 
existem três níveis de análise: o relacional (ambiente no qual a empresa está inserida, e os 
grupos e indivíduos que têm relacionamentos com a mesma); o processual (compreender 
melhor como a empresa lida com os seus stakeholders); e o transnacional (perceber a 
interacção entre os gestores e os stakeholders da empresa e assinalar a presença de 
disfunções). 
“Segundo Feedman e Mcvea (2000: 2), a primeira aparição do termo stakeholder no 
campo da administração deu-se num memorando interno do Instituto de Pesquisa de Stanford 
(Stanford Research Institute – SRI) em 1963” (Silveira et al., 2004: 37). A palavra 
stakeholder pretendia substituir a expressão: “todos os grupos sem a qual a empresa deixaria 
de existir”. A finalidade do estudo era que os gestores compreendessem as preocupações dos 
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stakeholders para poderem desenvolver objectivos que fossem apoiados por eles (Silveira et 
al., 2004).  
A teoria dos stakeholders detém raízes, principalmente, na política de interesses de 
grupos, na sociologia e no comportamento organizacional (Silveira et al., 2004). Esta teoria 
pretende que os gestores desenvolvam e implementem métodos que vão ao encontro das 
necessidades de todos, mas só aqueles grupos que tenham interesse no negócio. A tarefa 
principal é gerir e integrar os distintos interesses e relações das diversas partes interessadas, 
de modo a garantir o sucesso a longo prazo da empresa (Freeman & McVea, 2001).  
A quantidade de informação que uma dada empresa divulga acerca da RS poderá estar 
relacionada com a teoria dos stakeholders, isto porque, a empresa tem um amplo grupo de 
satkeholders que influenciam as actividades que a mesma desenvolve, o que faz com que 
sinta a necessidade de atender às várias necessidades das diversas partes interessadas (Amran, 
Bin & Hassan, 2009). Ahmad, Hassan & Mohammad (2003) acrescenta ainda, que quanto 
maior for uma empresa maior será o seu leque de stakeholders e mais visível e exposta estará 
perante a sociedade, portanto sente uma necessidade maior de divulgar mais informação sobre 
a RS para melhorar a sua reputação corporativa.  
 
2.1.2 Teoria da Legitimidade 
A teoria da legitimidade serve de base para muitos estudos sobre a divulgação da 
informação relativa à RS (Tilling, 2004). “A legitimidade é uma percepção generalizada ou 
pressuposto de que as acções de uma entidade são desejáveis, propriamente ditas, ou a 
construção socialmente adequada de sistema de normas, valores, crenças e definições" 
(Suchman, 1995: 574). O autor considera que a teoria da legitimidade oferece um mecanismo 
eficaz para a percepção da divulgação voluntária da informação social e ambiental feita por 
parte das empresas (Tilling, 2004). De acordo com Lindlom (citado por Tilling, 2004), a 
legitimidade é “uma condição ou uma situação que existe quando uma entidade do sistema de 
valores é congruente com o sistema de valores do maior sistema social, na qual a entidade é 
uma parte”. Slack & Shrives (2008) acrescentam que a teoria da legitimidade tem intrínseca a 
existência de um contrato social entre a sociedade e a entidade, e este deve ser feito ou 
rectificado mediante a aprovação da sociedade. 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
13 
 
De facto, a teoria da legitimidade pode-se dividir em duas subcategorias: a macro-
teoria de legitimação (Teoria da Legitimidade Institucional), e a teoria da legitimidade 
organizacional (Tilling, 2004). 
A teoria da legitimidade institucional compreende as estruturas organizacionais como 
um todo e são aceites pela sociedade em geral, fazendo como se a legitimidade e a 
institucionalização sejam praticamente sinónimas (Tilling, 2004). Por outro lado, a 
legitimidade organizacional consiste num processo de legitimação onde uma organização 
procura a aceitação dos grupos da sociedade (Kaplan & Ruland, 1991: 370). Mathews (citado 
por Tilling, 2004) refere que “as organizações pretendem estabelecer harmonia entre os 
valores sociais associados ou implícitos pelas suas actividades e as normas de comportamento 
aceitável no sistema social geral”. De acordo com esta perspectiva, a legitimidade é vista 
como um recurso operacional que a empresa precisa gerir (Tilling, 2004). Em contrapartida 
Mobus & Tacoma (2005: 502) defendem que “a legitimidade não deve ser vista como um 
recurso a ser gerido, mas sim, como um conjunto de crenças integrantes realizadas pelos 
agentes importantes”. 
A legitimidade em si é um conceito abstracto, não tem forma material. Ela só existe 
como uma representação simbólica da avaliação colectiva de uma instituição (Tilling, 2004). 
Gerir a legitimidade é fundamental, pois permite garantir a continuidade do fluxo de capitais, 
de trabalho e dos clientes (Tilling, 2004). Portanto, as empresas pretendem agir em 
conformidade com os limites e normas das referentes sociedades (Deegan, 2002). Mobus & 
Taboca (2005: 503) afirmam que “as diferentes formas de legitimidade pertencem a diferentes 
audiências externas, e os diferentes comportamentos legitimadores cultivam as diferentes 
formas de legitimidade”. Assim sendo, “a legitimidade é um estado generalizado e não 
específico para casos particulares” (Mobus & Taboca, 2005: 503).  
Lindblom (citado em Slack & Shrives, 2008: 19) refere que as empresas divulgam 
mais informações sociais quando se sentem afectadas por preocupações legítimas, tais como:  
“tentativa de destacar os planos futuros da organização para corrigir os 
males do passado; esforço para mudar a forma como a sociedade percebe 
os males do passado; ênfase em outros actos bons que não estão 
necessariamente relacionadas com os males do passado, e tentar mudar as 
expectativas da sociedade sobre como as organizações devem se 
comportar.” 
Em suma, Deegan, Rankin & Voght (2000: 101) verificaram que "as organizações 
utilizam os seus relatórios anuais como forma de influenciar a percepção da sociedade quanto 
às suas operações ". As organizações constatam que os media têm um papel cada vez mais 
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importante junto da sociedade, fazendo assim, aumentar a consciência pública e 
consequentemente leva a uma maior divulgação social e ambiental por parte das empresas 
para manterem a sua legitimidade (Slack & Shrives, 2008).  
 
 
2.1.3 Teoria de Agência 
A teoria da agência surgiu entre a década de 60 e a década de 70, quando os 
economistas pretendiam investigar a partilha de risco entre os indivíduos e os grupos (Wilson, 
1968). Nesta teoria esta subjacente um serviço, no qual um indivíduo (o principal) encarrega a 
um outro (o agente) que realize esse trabalho, como se estivesse subjacente um contracto 
(Jensen & Meckling, 1976). O principal obstáculo deste contrato é encontrar o ponto de 
equilíbrio entre os interesses de ambas as partes (Eisenhardt, 1988). Os custos que possam 
advir desse conflito de interesses são designados de "custos de agência". Estes custos contêm 
as perdas para o principal, quando o agente não actua em conformidade com os interesses do 
mesmo e os custos inerentes à monitorização das actividades do agente, passando a existir 
assim, uma assimetria da informação entre o principal e o agente (Tosi & Gomez-Mejia, 
1989). 
A teoria da agência procura solucionar dois problemas que podem surgir no 
relacionamento entre “o principal” e “o agente”. Estes problemas ocorrem quando os 
interesses/objectivos do principal e do agente são distintos, isto é, começam a entrar em 
conflito, e a dificuldade que o principal tem para controlar se o agente está a cumprir com o 
preestabelecido (Eisenhardt, 1989). 
Segundo Jensen (1983), esta teoria desenvolveu-se em duas linhas: a positivista e a 
principal vs agente. Na teoria da agência positivista, os autores têm-se centralizado na 
identificação de situações em que o principal e o agente detêm interesses distintos e 
conflituantes (Eisenhardt, 1989). Por outro lado, na teoria da agência principal vs agente os 
autores pretendem estudar a teoria geral da relação existente entre ambas as partes. Assim, 
pode-se aplicar a outros casos: empregador – empregado; fornecedor – comprador; advogado 
– cliente, entre outros (Harris & Raviv, 1978). 
A teoria da agência fala da importância dos incentivos e o auto-interesse nas questões 
organizacionais (Eisenhardt, 1989). Esta, refere também, que o tratamento da informação é 
fundamental, pois é considerada como uma mercadoria que tem um custo e pode ser 
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comprada. Os custos de agência surgem da separação entre a administração e o controlo 
(Kayo & Famá, 1997). Eisenhardt (1989: 64) refere que “os efeitos ambientais, tais como: a 
regulamentação governamental, o surgimento de novos concorrentes, técnicas e inovação, 
podem afectar os resultados.” 
Esta teoria influencia o nível de divulgação de informação sobre a RS, na medida em 
que o agente e o principal podem ter visões diferentes sobre a informação que querem 
transmitir para fora da empresa (Jensen & Meckling, 1976). A gestão poderá influenciar o 
nível de informação voluntária que divulga nos relatórios financeiros tendo em conta a 
fiscalização dos mesmos, ou seja, segundo a teoria da agência a divulgação da informação 
voluntária aumenta a medida que o nível de endividamento da empresa aumenta. Por outro 
lado, os gestores quando uma empresa é muito rentável podem usar a divulgação da 
informação sobre a RS com o objectivo de obter benefícios pessoais, como por exemplo: 
manutenção da sua posição, benefícios monetários, melhores condições de trabalho Ahmad et 
al. (2003). Portanto a teoria da agência poderá contribuir para o aumento/diminuição da 
divulgação da informação acerca da RS. 
 
2.1.4 Teoria Institucional 
A teoria institucional é entendida como uma abordagem simbólica e interpretativa da 
realidade organizacional, onde tem subjacente um elevado nível de subjectividade (Rossetto 
& Rossetto, 2005). Esta teoria tenta explicar os acontecimentos organizacionais, de forma a 
compreender o como e o porque das estruturas e processos organizacionais e das 
consequências dos resultados obtidos (Meyer & Rowan, 1977). 
Segundo a teoria institucional, as empresas têm duas dimensões básicas: a técnica e a 
institucional. A dimensão técnica representa a troca de bens e serviços. Em contrapartida, a 
dimensão institucional refere-se ao estabelecimento e a divulgação de normas de actividade, 
necessárias para alcançar a legitimidade organizacional (Rossetto & Rossetto, 2005). Assim, 
as empresas sujeitas a pressões técnicas e institucionais são avaliadas pela eficiência e pela 
adequação às exigências sociais, respectivamente (Rossetto & Rossetto, 2005). 
O isomorfismo é o conceito utilizado por vários autores para explicar a forma como as 
características organizacionais são alteradas para aumentar a harmonia com as características 
ambientais (DiMaggio & Powell, 1983). De acordo com Rossetto & Rossetto (2005: 6) “o 
isomorfismo pressupõe que as organizações respondem de maneira similar a outras 
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organizações que estão de alguma forma ajustadas ao ambiente”. As empresas optam por esta 
atitude porque consideram que é uma autodefesa para evitarem problemas que não 
conseguiriam combater com ideias próprias (Rossetto & Rossetto, 2005). Portanto, passam a 
incrementar métodos idênticos aos verificados em outras empresas, facilitando assim, as suas 
relações inter-organizacionais, e funcionamento através da utilização de normas socialmente 
aceites (Rossetto & Rossetto, 2005). 
Podemos concluir que, a teoria institucional é uma estrutura determinística que aplica 
grande importância nas normas do ambiente e na história da empresa para compreender as 
acções organizacionais (Eisenhardt, 1988). 
 
2.2 Estudos Empíricos 
Ao longo destas últimas décadas tem-se verificado um aumento significativo de 
estudos sobre o tema da divulgação da RS no seio do mundo empresarial. Neles se pode 
verificar o crescimento da divulgação da informação voluntária sobre as questões sociais nos 
relatórios anuais de muitas empresas (Gray et al., 1995a). 
Existem vários estudos sobre a divulgação da RS nos relatórios e contas das empresas, 
quer ao nível de um dado país quer ao nível de vários, ou seja, existem estudos nacionais e 
transnacionais. Estes estudos são apresentados de seguida.  
 
2.2.1 Estudos Nacionais 
Como estudos nacionais temos os seguintes.  
Depoers (2000) observou 102 empresas do sector comercial e industrial no ano de 
1995 em França. O objectivo fulcral deste estudo era relacionar o nível de divulgação de 
informações compreendidas nos relatórios anuais das empresas francesas tendo em conta os 
factores económicos. Através da análise dos dados, os autores verificaram que as variáveis 
dimensão e a barreira à entrada possuíam um impacto significativo na divulgação da 
informação por parte das empresas francesas. A estrutura da propriedade, a auditoria, a 
dimensão do trabalho e a pressão não exerciam uma influência significativa na divulgação, 
quando analisadas juntamente. Resumidamente podemos dizer que os gestores tomam 
decisões estratégicas quando efectuam a divulgação da informação, ou seja, eles divulgam 
mais informação quando a dimensão e a actividade externa da empresa são relevantes, e 
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encobrem informações quando podem comprometer a vantagem competitiva ou que possam 
aumentar a pressão de grupos interessados.  
Belal (2000) estudou 30 empresas de Bangladesh durante o ano de 1996. O autor 
pretendia com este estudo analisar as práticas da divulgação voluntária da RS num país em 
desenvolvimento, neste caso em particular, o Bangladesh. Bedal (2000) verificou que as 
empresas desse país se esforçavam por entrar nessa nova área de comunicação corporativa. 
Todavia, na maior parte das empresas, as informações facultadas eram insatisfatórias e 
pobres. No Bangladesh, os gastos obtidos com o consumo de energia constitui uma 
divulgação obrigatória no relatório anual. No entanto, 10% das empresas em observação não 
fizeram qualquer referência a essa divulgação obrigatória. Perante esta situação, verifica-se a 
ineficácia e inadequação do quadro regulador do Bangladesh. “A divulgação voluntária sobre 
a RS encontrada ao longo dos relatórios foi: a plantação de árvores; programas de florestação; 
estratégias futuras para o ambiente; saúde e segurança; e protecção ambiental” (Belal, 2000: 
117). O autor refere que a razão central desta divulgação voluntária, por parte das empresas, 
serve “para aumentar a imagem corporativa da empresa aos olhos das partes interessadas” 
(Belal, 2000: 117). Em tom de conclusão, o autor, aferiu que a maioria das empresas só se 
limitava a cumprir a lei, e uma pequena minoria é que praticava a divulgação voluntária da 
informação.  
Baker & Naser (2000) analisaram 143 empresas cotadas no Amman Financial Market 
(AFM) no ano de 1997 na Jordânia. As empresas da Jordânia publicam em média 45 páginas 
sobre a RS no seu relatório anual. As temáticas abordadas foram: os honorários da 
universidade; a formação profissional; a investigação científica; e a prestação de bem-estar 
aos trabalhadores. As diversas empresas dos diferentes sectores (bancário e financeiro, de 
seguros, de serviços e de indústrias de transformação) divulgaram algumas informações 
sociais nos seus relatórios anuais. As questões sobre os recursos humanos e a comunidade 
foram a informação mais divulgada por parte das empresas. Por outro lado, os temas menos 
divulgados foram o ambiente, a energia e os produtos. Em síntese, os resultados obtidos 
indicam que a divulgação corporativa na Jordânia está limitada a relação entre a empresa e um 
restrito grupo de interesse (por exemplo: os accionistas, os potenciais investidores e credores), 
ou seja, têm em conta uma perspectiva mais económica do que social. Porém, os autores 
acreditam que, com a mudança da economia para a indústria pesada, onde existe um elevado 
consumo de energia, faça com que os usuários dos relatórios anuais das empresas jordanas se 
sintam mais sensibilizados pelas questões ambientais e sociais.  
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Ahmad et al. (2003) observaram 299 empresas cotadas na Kuala Lumpur Stock 
Exchange (KLSE) em 1999 na Malásia. O principal objectivo deste estudo foi analisar quais 
os factores que motivam as empresas da Malásia a divulgarem informações ambientais nos 
seus relatórios anuais. Os resultados auferidos apontam para que à decisão de divulgar as 
questões ambientais nos relatórios anuais está inerente a estratégia de minimização dos custos 
políticos com as entidades que poderão potencialmente fazer parte da empresa. As motivações 
para a divulgação voluntária das questões ambientais estão particularmente influenciadas 
pelos seguintes factores: o tamanho da empresa; a alavancagem financeira; a rendibilidade; a 
eficácia fiscal; a auditoria; e a sensibilidade da indústria para influenciar a adesão. Através 
dos resultados, verificou-se também que a divulgação voluntária da informação ambiental nos 
relatórios anuais estava negativamente relacionada com a alavacagem financeira das empresas 
e com a auditoria das contas das respectivas empresas. 
Brammer & Pavelin (2004a) investigaram 134 das maiores empresas do Reino Unido 
(RU) durante 2001. Eles pretendiam aferir quais os padrões da divulgação voluntária da 
informação relativamente à RS. Para tal tiveram em conta três aspectos: “a interacção entre 
uma empresa e as decisões de divulgação; as relações com a natureza das actividades de dada 
empresa; e os links para as características da empresa o tamanho, a exposição aos media, e o 
desempenho social” (Brammer & Pavelin, 2004a: 95). Os resultados angariados indicaram 
que a estratégia de divulgação da informação é influenciada pela natureza das actividades de 
uma empresa. A participação está positivamente relacionada com a dimensão da empresa, a 
exposição aos media e o desempenho social. As empresas de maior dimensão fornecem um 
leque mais variado de divulgações do que as de menor dimensão. A visibilidade corporativa 
tem sido um factor pouco abordado pelos investigadores. Porém, os autores constataram que 
as empresas mais visíveis são aquelas que normalmente divulgam mais, isto porque a 
divulgação é tida como uma forma para gerir as percepções das partes interessadas.  
Brammer & Pavelin (2004b) estudaram 227 empresas do RU em 2002. Tinham como 
objectivos estudar os padrões da reputação e o desempenho social entre as empresas, e saber 
quais os papeis principais da ligação entre a reputação e o desempenho social, tendo em conta 
o tamanho da empresa e o sector em que actua. Os resultados mostraram que as empresas de 
maior dimensão tendem a garantir uma melhor reputação e um melhor desempenho social do 
que as de menor dimensão. Nos doze sectores industriais existe uma notável variação entre 
eles, referentemente a reputação e ao desempenho social. A má reputação está associada às 
pressões sociais, sendo que os sectores afectados por isto são: retalhistas; prestação de 
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serviços; engenharias; finanças; utilidades; produtores de produtos químicos e produtos finais. 
Os sectores que possuem um bom desempenho social ao nível da comunidade e dos 
trabalhadores são a construção e a comunicação social. No entanto, possuem um fraco 
desempenho ambiental. No que diz respeito às ligações entre a reputação e o desempenho 
social, os dados permitiram concluir que as empresas que possuíam um melhor desempenho 
social obtinham uma melhor reputação, e que normalmente as que conseguiam alcançar isso 
eram as empresas de maior dimensão. No que diz respeito aos sectores verifica-se uma 
considerável variação em todos eles. No sector das finanças, produtos químicos, recursos e 
defesa do consumidor é indispensável a existência de uma ligação entre reputação global e 
desempenho social. Concluíram também que o desempenho ambiental está estreitamente 
relacionado com as questões ambientais. 
Branco & Rodrigues (2006) examinaram 15 bancos portugueses durante o ano de 
2003. Os autores tinham como objectivo estudar quatro categorias da RS (os empregado, as 
questões ambientais, os produtos e as questões dos consumidores, os problemas e o 
envolvimento da comunidade), através do website e dos relatórios e contas de cada empresa, 
tendo em conta a teoria da legitimidade. Com os dados obtidos constataram que os bancos 
portugueses divulgam mais informação nos relatórios e contas do que nos websites. O 
ambiente e os recursos humanos foram os temas mais abordados nos relatórios anuais, por 
contrapartida nos websites a informação mais divulgada estava relacionada com os produtos, 
os consumidores e envolvimento da comunidade. Isto ocorre porque, normalmente, os 
relatórios anuais são direccionados para os investidores e para os recursos humanos. Já nos 
websites a informação destina-se a um público mais alargado (por exemplo aos 
consumidores). Segundo a teoria da legitimidade os bancos têm a necessidade de justificar a 
sua existência à sociedade através da divulgação da RS. Assim sendo, os bancos com uma 
maior visibilidade junto dos consumidores sentem a necessidade de melhorar a imagem 
corporativa através da divulgação da RS nos relatórios anuais e websites.  
Spence (2007) realizou um conjunto de entrevistas em profundidade a 25 grandes 
empresas comerciais do RU (do FTSE100), no ano de 2004. As entrevistas tinham como 
finalidade analisar a construção/reprodução da divulgação através dos relatórios sociais e 
ambientais. As empresas tentam adequar os seus interesses aos interesses do bem-estar social 
e ambiental, para aglomerar os interesses sociais dos diferentes grupos aos principais 
objectivos da empresa. Os dados obtidos mostraram que a imagem projectada pela empresa é 
construída à volta da noção do “business case”, ou seja, que as motivações pela divulgação 
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dos relatórios sociais e ambientais têm por base o “business case”. O “business case” implica 
responsabilidade e transparência, e o mesmo sistema básico das relações de poder que 
existiam a partir da constituição da empresa. As relações entre a empresa e a sociedade são 
complexas, dado que as primeiras não conseguem lidar com as questões sociais e ambientais. 
Isto porque existem divergências entre a actividade económica da entidade e o bem-estar 
social e ambiental, representando assim, um limite para a actuação das empresas. Em suma, o 
que é divulgado serve para afastar a atenção da crise ecológica e de alguns grupos de pressão 
que exercem influência sobre a sociedade.   
O estudo realizado por Waller & Lanis (2007) tinha como objectivo desenvolver um 
índice de divulgação da RSE para o sector dos media. Para tal, analisaram os relatórios anuais 
e websites das 10 maiores empresas de comunicação que, por acaso, estão todas sediadas nos 
EUA (Advertising Age, 2006). A partir da análise dos resultados obtidos, constataram que as 
principais questões de RSE eram: o comportamento ético, o relacionamento com os clientes, 
os fornecedores, os funcionários, a comunidade, a diversidade e o meio ambiente. O tamanho, 
o país de origem, a cultura organizacional, a situação financeira e os stakeholders são 
elementos que influenciam a comunicação da RSE. Tendo em conta os resultados, os autores 
propuseram cinco recomendações: a primeira é que as empresas devem dedicar uma secção 
para divulgarem a informação sobre as actividades relacionadas com a RS, visto que essas 
actividades podem trazer vários benefícios para os diversos públicos (por ex. para os 
accionistas, os empregados, os fornecedores, os clientes, etc.); a segunda recomendação é que 
deve haver uma declaração simples e clara de quais as áreas de negócio que a empresa irá 
centralizar as suas acções relativamente à RS; a terceira recomendação consiste em identificar 
se existe ou não, um comité responsável pelas acções de RS por parte da empresa e, em caso 
afirmativo, o comité deve especificar as orientações e o código de conduta a seguir; a quarta 
recomendação é que a empresa deve falar detalhadamente das questões que considera 
fundamentais na divulgação da RS; por último, a quinta recomendação baseia-se em dar 
exemplos concretos de acções socialmente responsáveis por parte da empresa. 
Sánchez (2008) estudou a divulgação voluntária da informação referente à RS, 
utilizando uma amostra de 32 empresas espanholas cotadas no mercado de acções (o Índice 
IBEX35 da Bolsa Espanhola). Este estudo tinha como finalidade determinar o conteúdo dos 
relatórios de RS das empresas espanholas, obter uma segmentação das empresas, e 
caracterizar as empresas que correspondem aos segmentos alcançados. Os resultados obtidos 
no estudo empírico sugerem que a crescente importância dada aos problemas sociais e 
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ambientais vem da sociedade, mas não só. As empresas estão cada vez mais sensibilizadas 
com este tipo de questões e estão a adoptar, cada vez mais, um comportamento socialmente 
responsável. A divulgação das políticas adoptadas pela empresa (informações qualitativas, 
quantitativas ou monetárias) serve como uma estratégia para ganhar a confiança e aprovação 
da sociedade. A amostra foi subdividida em dois grupos. No primeiro grupo é divulgada uma 
grande quantidade de informação quantitativa sobre o meio ambiente, os empregados e outras 
relações laborais. Por outro lado, o segundo grupo divulga menos informação sobre esses 
itens, e quando o faz é de forma qualitativa. Como podemos constatar, o primeiro grupo dá 
uma maior importância à divulgação voluntária da informação sobre a RS do que o segundo 
grupo. O primeiro grupo é constituído por grandes e médias empresas espanholas, cuja 
actividade económica está relacionada com o sector da indústria, da construção, do petróleo e 
da energia e dos transportes. Em tom de conclusão, podemos dizer que, as empresas sujeitas a 
actividades consideradas sensíveis pela sociedade têm tendência a preocuparem-se com o 
desenvolvimento sustentável, adaptando um comportamento socialmente responsável nos 
seus processos produtivos e as nas suas relações com o meio ambiente.  
 
2.2.2 Estudos Transnacionais 
Alguns dos estudos de investigação nesta área ao nível transnacional são os seguintes.  
Adams, Hill & Roberts (1998) investigaram quais os factores que podem levar a que 
uma empresa publique no seu relatório e contas questões sociais. Para tal analisaram 150 
relatórios de 6 países da Europa Ocidental (França, Alemanha, Holanda, Suécia, Suíça e o 
RU). Os autores constataram que existem vários factores que podem influenciar a forma de 
divulgação da informação social: o tamanho da empresa (quanto maior a dimensão da 
empresa maior será o nível de divulgação); o sector onde a empresa actua, normalmente, as 
empresas que utilizam recursos naturais limitados têm tendência a publicar mais informação 
sobre as questões ambientais; o grau de envolvimento dos sindicatos influencia a divulgação 
sobre as questões dos trabalhadores. Assim sendo, à medida que a sensibilidade ambiental 
aumenta, as empresas tendem a divulgar mais informações positivas sobre a RS. Verificaram, 
também, que existiam diferenças significativas no tipo e quantidade da informação divulgada 
pelas empresas nos diversos países, que não podiam ser explicadas pelo factor do tamanho ou 
da indústria. As empresas alemãs e as britânicas são as empresas que divulgam mais 
informações sobre a RS, no entanto as alemãs divulgam mais. Estas diferenças devem-se a 
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diferentes motivações de divulgação em cada país. A Alemanha tem um dos maiores e mais 
poderosos grupos de pressão ambiental ao nível da Europa. A Alemanha é, também, 
conhecida pelo envolvimento dos trabalhadores na gestão empresarial. O RU é o único 
Estado-Membro da União Europeia que não tem em conta a Carta dos Direitos Fundamentais 
dos Trabalhadores de 1989 (Carta Social), os movimentos verdes só ganharam força no final 
dos anos oitenta, a influência política do movimento ambiental é praticamente insignificante 
no RU. Por outro lado, no RU os sindicatos têm uma grande influência, e uma ética de 
investimento em expansão. Os executivos financeiros do RU consideram que o papel 
principal dos relatórios anuais é melhorar a imagem ou a reputação da empresa. Assim sendo, 
“as empresas usam o relatório como um meio de publicitar a sua responsabilidade social” 
(Adams et al., 1998: 17);  
Williams (1999) observou 356 relatórios anuais de empresas cotadas em sete nações 
da Ásia-Pacífico (Austrália, Singapura, Hong Kong, Filipinas, Tailândia, Indonésia e 
Malásia). Este estudo teve como principal objectivo a investigação de possíveis variações na 
quantidade de divulgação da informação voluntária da RS e ambiental e da contabilidade 
social (VESAD), proporcionadas nos relatórios anuais das empresas que actuam na região da 
Ásia-Pacífico. Através da análise dos dados os autores observaram que a média de quantidade 
de VESAD fornecida nos relatórios anuais das empresas em análise variou significativamente 
entre as diversas fronteiras nacionais. As empresas de Singapura, Tailândia e das Filipinas 
divulgaram mais informação do que as empresas de Hong Kong, Indonésia e Malásia. Os 
factores culturais e o sistema político e civil são considerados os principais factores de 
influência, enquanto que os factores económicos e os de mercado mostraram-se como 
insignificantes para justificar as diversas variações da divulgação. Assim sendo, as empresas 
que actuam em ambientes sociais de grande incerteza serão mais avessas a divulgar 
informações voluntárias sobre as questões sociais e ambientais. Por outro lado, as empresas 
que agem dentro de um ambiente social caracterizado por atributos femininos divulgam mais 
informação contabilística ambiental e social, do que aqueles que predominam os atributos 
masculinos. O estudo sugere, também, que as empresas fornecem detalhes sobre a VESAD 
para se protegerem das pressões sociais e políticas. Por fim, os autores concluíram que, na 
região Ásia-Pacífico, as divulgações da contabilidade ambiental e social não são consideradas 
importantes para os financiadores (investidores). Consequentemente, não têm qualquer género 
de pressão para facultarem esses pormenores. 
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2.2.3 Estudos Longitudinais  
Como podemos verificar pelas secções anteriores, a maior parte dos estudos sobre a 
RS são efectuados para um ano. Contudo, existem bastantes estudos longitudinais, como por 
exemplo: Gray et al., (1995a); Cormier & Gordon (2000); Deegan, Rankin & Tobin (2002); 
Campbell (2004); Gao, Heravi & Xiao (2005); Aerts et al. (2006); Ratanajongkol, Davey & 
Low (2006); Slack & Shrives (2008); Sutantoputra (2009). 
Gray et al. (1995a) observaram quais as divulgações ambientais e sociais por parte das 
empresas do RU ao longo de 13 anos. Para tal, baseou-se em três grupos de teorias: a teoria 
decisão-utilidade; a teoria económica; e a teoria sócio-política. As três teorias têm uma base 
em comum. Isto é, todas defendem que as divulgações sociais são uma ferramenta estratégica 
fundamental na gestão das relações entre as empresas e seus stakeholders. Segundo a teoria 
decisão-utilidade, as divulgações corporativas servem para afastar as assimetrias 
informacionais entre a empresa e os agentes externos. A teoria económica defende uma acção 
proactiva por parte da empresa, no que diz respeito à divulgação das questões sociais, isto 
para, apaziguar as pressões legislativas e regulamentares no futuro. A teoria sócio-política 
engloba um conjunto de pressupostos tendo em conta aspectos económicos e políticos. As 
distintas vertentes teóricas não devem ser vistas como opostas para a explicação, mas sim 
como várias formas de interpretar diferentes factores. Assim, a teoria da legitimidade e a 
teoria dos stakeholders complementam-se e não se substituem. Com os dados obtidos, os 
autores verificaram que existe uma mudança significativa no comportamento da divulgação 
social durante todo o período em análise. A proporção dedicada à contabilidade aumentou, 
aproximadamente, de 18 páginas para 20 páginas. Outras áreas de divulgação voluntária têm 
aumentado de 10 páginas para 30 páginas. A divulgação social aumentou de 1 página para 
quase 4,5 páginas. Essas mudanças devem-se sobretudo ao aumento da divulgação sobre 
questões relacionadas com a comunidade e o ambiente, em que se verifica que os temas da 
RSE modificam ao longo do tempo. Outro factor de mudança, do ponto de vista da economia 
política, foi o período em que o Partido Conservador moldou integralmente o governo, visto 
que pretendia melhorar as relações entre o empregador e o empregado, impondo leis para 
melhorar as condições no trabalho, incentivando a divulgação do trabalho dos deficientes, 
proporcionando assim, um maior envolvimento entre as empresas e a comunidade. Neste 
sentido, os relatórios anuais reproduzem uma divulgação mais vasta da informação: esquemas 
de consulta com os trabalhadores; formação; igualdade de oportunidades; e envolvimento da 
comunidade.  
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O estudo realizado por Cormier & Gordon (2000) tinha como objectivo estudar três 
companhias eléctricas, duas do sector público e uma do sector privado, para verificarem se 
existiam diferenças na implementação de estratégias sociais e ambientais entre os dois 
sectores. As três companhias canadianas foram observadas ao longo de 12 anos, desde 1985 
até 1996, tendo por base a teoria da legitimidade. Com os resultados obtidos concluíram que 
as eléctricas do sector público divulgavam mais informação sobre a RS do que a companhia 
eléctrica do sector privado. Outro aspecto a salientar foi a relação do tamanho da empresa, 
isto é, a companhia eléctrica de dimensão maior divulga mais informação social e ambiental 
do que a de menor dimensão. Por fim, aferiram que a relação custo benefício não influencia 
significativamente a divulgação ambiental. 
Deegan et al. (2002) decidiram estudar uma única entidade, BHP Lda., uma das 
maiores empresas da Austrália. Este estudo decorreu ao longo de 15 anos [1983-1997], e 
pretendiam analisar a evolução da divulgação da informação social e ambiental, tendo em 
conta também o quadro da teoria da legitimidade. Para tal pretendiam testar duas hipóteses, 
H1: “Níveis mais elevados de cobertura dos media dado a atributos específicos de 
performance social e ambiental da BHP estão associados a níveis maiores de divulgação 
social e ambiental feitos pela BHP nos seus relatórios anuais” (Deegan et al., 2002: 321), e 
H2: “Níveis elevados de cobertura dos media a atributos específicos desfavoráveis da 
performance social e ambiental da BHP, estão associados a níveis maiores de divulgação 
social e ambiental positiva, feitos pela BHP nos seus relatórios anuais” (Deegan et al., 2002: 
322). Como principais conclusões deste estudo são: o aumento da divulgação da informação 
nos últimos anos; os temas mais divulgados nos relatórios anuais são o ambiente e os recursos 
humanos; o maior aumento da divulgação da informação social foi em 1989 e em 1996; a 
gestão fornece uma informação positiva quando a comunicação social é desfavorável; e por 
último, a legitimidade motiva a divulgação da informação social por parte da empresa. 
Portanto, o estudo empírico permitiu confirmar as duas hipóteses propostas inicialmente pelos 
autores. 
Campbell (2004) analisou os relatórios anuais de 10 empresas do RU (de cinco 
sectores diferentes) durante 27 anos, desde 1974 até 2000. O autor verificou que o volume de 
divulgação da RS cresceu muito pouco até aos finais dos anos 80, mas a partir daí constatou 
um aumento significativo da divulgação da mesma. Ele sugere que este aumento tenha 
surgido do aumento das pressões sociais e ambientais. Alguns desses exemplos foram: o 
derramamento de petróleo no Alasca em 1989; o aumento do aquecimento global (efeito de 
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estufa); a desflorestação; a ideia de um “comércio justo”; a “Cimeira da Terra” em 1992. Com 
a realização do estudo constatou que a variação da divulgação da informação tem a ver com a 
necessidade de gerir a legitimidade social.  
Gao et al. (2005) fizeram um estudo sobre os padrões e determinantes da comunicação 
social e ambiental em Hong Kong. Observaram 154 relatórios anuais de 33 empresas cotadas 
na bolsa de Hong Kong durante o período de 1993 a 1997. Os resultados mostraram que havia 
uma tendência crescente da divulgação (em média). As diferenças entre as indústrias 
influenciam o montante, o conteúdo e a localização dos padrões e determinantes da 
comunicação social e ambiental. Verificaram, também, que existia uma correlação positiva 
entre o tamanho da empresa e o nível de comunicação social e ambiental. Por fim, as 
empresas de Hong Kong divulgam poucas informações sobre o ambiente e saúde e segurança, 
e não divulgam nada sobre a energia. 
Aerts et al. (2006) tiveram por base do seu estudo a teoria institucional. Os autores 
defendem que uma dada empresa segue o mesmo padrão, no que diz respeito aos processos 
sociais, das empresas inseridas no mesmo sector/indústria. O estudo foi realizado em três 
países diferentes, Canadá, França e Alemanha, ao longo de 6 anos [1992-1997], sendo 
escolhidas as maiores empresas de cada um. Os resultados obtidos nesta investigação foram 
que, num dado ano, uma empresa imita o mesmo tipo de divulgação da RS praticadas por 
outras empresas do seu sector, ou seja, a sua comunicação sobre as questões sociais e 
ambientais é delineada pela tendência de outras empresas dentro da sua indústria. As variáveis 
subjacentes são as económicas, as sócio-políticas e a dependência de recursos financeiros. Por 
outro lado, a informação de alta qualidade é mais propensa a gerar esse tipo de 
comportamento do que se a informação for de baixa qualidade. As variáveis inerentes à 
imitação diferem, de certo modo, de país para país. Os autores averiguaram, também, que a 
maioria das empresas viam a divulgação da RS como uma ferramenta eficaz para alcançar um 
bom estado de legitimidade. E ainda, mencionam que com os resultados que obtiveram, 
facultaram algumas orientações para os reguladores poderem elaborar normas gerais, sobre 
como deveria ser feita a divulgação, já que a comunicação sobre o relato social e ambiental 
segue um determinado padrão em cada sector. Contudo, as normas genéricas de divulgação 
são passíveis de ter uma utilidade limitada ou pouca eficácia. Os padrões só serão quebrados 
de sector para sector e de país para país, sendo assim, as normas específicas da divulgação 
correspondem às preocupações e necessidades sociais. O estudo revela que a interacção da 
cognição e os factores sócio-políticos influenciam fortemente as acções da divulgação dos 
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relatórios ambientais. Assim, as conclusões do estudo foram: “o estudo alarga a teoria neo-
institucional a um novo contexto, aos relatórios ambientais, na qual as relações com os grupos 
externos de interesse são fulcrais”; “o estudo prevê um quadro conceptual promissor para 
melhorar a nossa compreensão da sociedade, elaborando relatórios, para aqueles que os 
relatórios ambientais são apenas uma faceta”; e, por fim, “este estudo não incide sobre o nível 
de divulgação ou índices de divulgação em si, mas sim nos padrões de similaridade da 
divulgação da responsabilidade social” (Aerts et at., 2006: 326). Os divergentes contextos 
institucionais dos países abarcados (Canadá, França e Alemanha), “levam-nos a acreditar que 
os resultados são reflexo de dois tipos de relatórios (Common Law-investidor focused vs Civil 
law-stakeholder focused)” (Aerts et at., 2006: 326). 
Ratanajongkol et al., (2006) efectuaram um estudo com o intuito de analisar a 
divulgação da RS das 40 maiores empresas tailandesas, durante os anos de 1997, 1999 e 2001. 
Para tal, foram analisados os respectivos relatórios e contas, através da contagem de palavras. 
As questões da RS foram classificadas em cinco temas-chave: o ambiente; os recursos 
humanos; a comunidade; os produtos e; a energia. Para além de verificarem qual a evolução 
da informação divulgada ao longo dos cinco anos, os autores pretendiam averiguar qual a 
evolução dentro de cada sector. Os sectores foram divididos em quatro grupos: a indústria; os 
serviços; os financeiros e; as imobiliárias. Através da análise dos dados obtidos, os autores 
constataram que houve uma evolução positiva da divulgação da informação, embora tenham 
verificado diferenças de evolução dentro dos sectores. Os dados obtidos são explicados tendo 
por base a teoria da legitimidade e as condições económicas. Os temas mais divulgados foram 
os recursos humanos entre 37% e 42% da informação divulgada sobre a RS, a comunidade 
com 30% em 1997, 36% em 1999 e 32% em 2001, e depois o ambiente com 16,2% em 1997, 
14,9% em 1999 e 14,7% em 2001. Os temas menos divulgados foram os produtos e a energia. 
Este último tema é o menos divulgado nas 40 maiores empresas da Tailândia ao longo dos 5 
anos. O sector que divulgou mais informação sobre as questões da RS foi o sector financeiro, 
apesar de haver uma ligeira diminuição da divulgação da mesma ao longo dos 5 anos. Depois 
é o sector das indústrias, o sector dos serviços e o sector onde se divulga menos informação 
sobre a RS é o imobiliário. Neste estudo, os autores constataram ainda que o ambiente era dos 
temas menos divulgados nos relatórios e contas, excepto no sector das indústrias. Isto porque 
este sector é muito sensível aos impactos que pode provocar no meio ambiente. No sector dos 
serviços o tema menos divulgado foi o Ambiente. A comunidade e os recursos humanos são 
os temas mais abordados nos relatórios e contas. O tema sobre a energia é quase insignificante 
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para os diferentes sectores. As empresas financeiras, imobiliárias, e de serviços não divulgam 
qualquer informação sobre este tema. Em suma, as empresas tailandesas dão mais importância 
a um determinado tema, dependendo do sector em que se inserem. O sector da indústria 
divulga mais informação sobre o ambiente, e os outros sectores dão mais ênfase ao tema dos 
recursos humanos. 
Slack & Shrives (2008) realizaram, também, um estudo longitudinal. Estes autores 
pretendiam averiguar até que ponto os clubes de futebol da Premier Ligue divulgavam as suas 
actividades sociais nos relatórios e contas, e se estes eram utilizados como um meio dessa 
divulgação. Para tal, foram analisados dez clubes de futebol da Premier League, durante o 
período de 1993-2002. Os clubes analisados foram aqueles que durante esse período se 
mantiveram na primeira liga inglesa. Actualmente, os clubes de futebol têm um papel muito 
importante junto da sociedade, pois incentivam os jovens a estudarem, ajudam muitas 
instituições, fazem visitas aos hospitais. Porém, existem alguns aspectos considerados menos 
bons pela sociedade, tais como, a utilização de recursos para construir estádios e parques de 
estacionamento, os salários dos jogadores, o racismo e vandalismo dos adeptos, o mau 
comportamento de alguns jogadores. Estas questões têm posto em causa a legitimidade do 
futebol, o que se pode traduzir em má publicidade, que eles tentam evitar ao actuarem antes 
de serem criticados pela sociedade. Portanto, Slack & Shrives (2008) tentaram testar três 
hipóteses: “H1 - Níveis de cobertura adversos de futebol nos jornais aumentou durante os 
primeiros dez anos da Premier League”; “H2- Os clubes de futebol têm em conta o relatório 
anual como um documento de informação essencial para as partes interessada”; e “H3- Os 
níveis de divulgação da comunidade aumentaram nos relatórios anuais dos clubes de futebol 
ao longo dos primeiros dez anos da Premier League”. Os resultados foram que, relativamente 
a H1, tem havido um aumento significativo de cobertura adversa por parte dos media. Por 
exemplo, os jogadores envolvidos na violência quer no campo, quer fora do campo, com o 
álcool e/ou drogas, pagamento de salários muito elevados, escândalos sexuais, o vandalismo e 
o racismo. Este conjunto de situações faz com que os clubes e os jogadores sintam a 
necessidade de legitimar as suas actividades. Assim, para colmatar isso, tentam ter um 
envolvimento positivo na comunidade. Na H2, verificaram que o meio de comunicação mais 
importante para a divulgação das suas acções sociais à comunidade era o relatório anual, 
seguido pelo website do clube, imprensa local e, por último, rádio e televisão local. Por fim, 
na H3 constatou-se que ao longo dos dez anos existiu uma variação positiva de mais 11 frases 
na divulgação das acções sociais por parte dos clubes à sociedade. Logo, podemos concluir 
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que, com o aumento da cobertura adversa por parte dos média, maior será a divulgação social 
por parte dos clubes de futebol analisados na Premier League.  
Sutantoputra (2009) efectuou um estudo, onde pretendia medir o desempenho social 
de uma empresa, tendo como referência o sistema de informação facultado pelo GRI 20021. 
Os dois sistemas de informação mais utilizados para divulgar informação relacionada com a 
RSE são o GRI 2002 e o AccountAbility 1000 (AA1000)2. Como amostra utilizou empresas 
de três países diferentes, RU, EUA e Austrália e foram analisadas durante o período de 2001 
até 2006. Através da análise de dados, o autor constatou que tanto no RU, como nos EUA. e 
Austrália, as empresas preferiam adaptar as orientações fornecidas pelo GRI 2002 do que as 
fornecidas pelo AA1000, para a divulgação das suas práticas de RSE. Pôde verificar, também, 
que houve um aumento significativo ao longo do período em análise. O GRI 2002 permite 
abranger uma vasta gama de utilizadores da informação, pois dá orientações à empresa de o 
que e como deve expor as suas práticas de RSE, nos seus relatórios, assim poderá evitar ou 
reduzir custos sociais e ambientais. Sumariamente, as indicações fornecidas pelo GRI 2002 às 
empresas, são: “fornecer uma descrição da sua gestão e sistemas de gestão para mostrar como 
a sustentabilidade é gerida dentro de uma organização, bem como avaliar e informar sobre as 
questões ambientais, sociais e os efeitos económicos das suas actividades, produtos e serviços 
com referência a vários indicadores e orientações” (Sutantoputra, 2009: 41).  
 
2.2.4 Factores que contribuem para a divulgação da 
Responsabilidade Social 
Vários autores referem que a divulgação e a comunicação social se tornarão cada vez 
mais importantes no futuro, visto que o domínio da contabilidade é pressionado a incorporar 
uma basta gama de itens que actualmente não são divulgados. Esta crescente importância 
deve-se ao facto do aumento do interesse sobre as questões da RS por parte dos 
consumidores, investidores, empregados, credores, legisladores, e dos reguladores (Gray et 
al., 1995a). O grande desenvolvimento da comunicação social, também, contribuiu 
positivamente para esse aumento (Brammer & Pavelin, 2004a). Bem como, a criação de 
índices e classificações das acções socialmente responsáveis, indicações relativamente às 
                                               
1 O GRI 2002 consiste num índice que fornece uma lista detalhada de indicadores que servem de orientação para a elaboração do relatório de 
sustentabilidade, garantindo assim, a qualidade e padronização da informação divuldada.  
2 A AA 1000 traduz-se numa norma que estabelece princípios e processos para prestação de contas tendo como objectivo assegurar a 
qualidade da contabilidade, auditoria e relato de informações de caráter, social, ambiental e financeiro. 
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políticas de RS e a interferência de organismos nacionais e internacionais, designadamente a 
CE e a OCDE (Marques & Teixeira, 2008) 
Para além dos factores referidos anteriormente, existem outras causas que podem ter 
influenciado a crescente preocupação por questões ambientais e sociais, os acidentes 
ocorridos ao longo da história (Hopwood, 1987). 
A mudança da mentalidade das pessoas em relação à RS constitui um dilema para a 
gestão estratégica das empresas. Estas terão de adequar as suas decisões/estratégias ao nível 
da RS dos investidores, da comunidade local, do ambiente natural, e dos funcionários, ou seja, 
cada empresa terá de adequar as suas estratégias aos seus diversos stakeholders. Sem esquecer 
dos interesses dos accionistas e credores, que pretendem que a empresa goze de uma boa 
saúde financeira (Brammer & Pavelin, 2004b). Para tal, muitos gestores têm desenvolvido 
sistemas de gestão ambiental, e começam a surgir cada vez mais relatórios ambientais 
paralelamente ao relatório anual (Gray et al., 1995a).  
Perks (citado em Baker & Naser, 2000: 19) “sustenta que a comunicação da 
responsabilidade social envolve não só a comunicação dos grupos de interesse, tais como 
accionistas e credores, mas também, uma gama mais ampla de grupos, como funcionários e 
até mesmo a sociedade em geral”. Gray (1987) define a comunicação social das empresas 
como sendo “o processo de comunicação social e os efeitos ambientais das organizações, 
acções económicas para o interesse particular dos grupos dentro da sociedade e da sociedade 
em geral” (Belal, 2001: 274). As empresas passam a ter uma responsabilidade mais alargada, 
pois para além do seu tradicional papel de proporcionar riqueza aos proprietários de capitais, 
sobretudo, aos accionistas, têm de ter em conta as necessidades dos vários grupos de interesse 
(Belal, 2001). Isto porque a comunicação corporativa da RS é fortemente influenciada pelos 
factores sociais, políticos, culturais, jurídicos, económicos e factores tecnológicos (Tsang, 
1998). Outros autores acrescentam que os factores específicos de cada empresa podem 
influenciar os relatórios ambientais e sociais, por exemplo: o tamanho, o sector onde actua, a 
propriedade, o contexto legal e a exposição aos media (Aerts et al., 2006), bem como a idade 
da entidade e a experiência internacional (Abbott & Monsen, 1979). Segundo Gray et al. 
(1995a) o tamanho é uma variável fundamental para a divulgação, isto é, existe uma 
correlação positiva entre o tamanho da empresa e o nível de divulgação da informação. 
Contudo, hoje em dia, a cultura, a política e as diferenças sociais ao nível nacional já não 
possuem um peso tão significativo nas práticas da comunicação social, devido à crescente 
internacionalização das empresas. De facto, com a crescente globalização dos negócios e com 
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a harmonização das normas contabilísticas internacionais, não basta olharmos para os factores 
que influenciam uma dada empresa ao nível nacional, mas sim termos uma visão mais 
alargada do seu ambiente envolvente (Adams et al., 1998). 
Em diversos estudos anteriores verifica-se que os autores classificam a comunicação 
social em cinco categorias distintas: a ambiental, a energética, a participação da comunidade, 
a dos produtos e a dos trabalhadores / recursos humanos (Gray, Owen & Maunders, 1987). 
As fontes onde normalmente as empresas divulgam as suas informações relativamente 
a RS são nos relatórios anuais, manuais pessoais, jornais para os funcionários. Nos media, 
através da publicidade, dos jornais, das revistas, da rádio e da televisão (Abbott & Monsen, 
1979). 
A divulgação voluntária da informação sobre a RS pode acarretar custos para a 
empresa, tais como: despesas de compilação; despesas inerentes à dificuldade de registar os 
aspectos ambientais nos relatórios; despesas com a carga administrativa da recolha e 
publicação dessas informações; e obstáculos na medição e verificação dos impactos sociais 
(Ahmad et al., 2003). Por isso, nem todas as empresas optam pela mesma forma de 
divulgação, e algumas preferem nem sequer divulgar este género de informações, pois pode se 
tornar bastante dispendiosa para a empresa, as empresas têm de efectuar uma análise de 
custo/benefício (Brammer & Pavelin, 2004b). De acordo com Brammer & Pavelin (2004b: 3): 
“esses custos e benefícios variam de acordo com a pressão dos agentes 
externos tais como legisladores, reguladores, comunidade e grupos 
ambientais, consumidores e investidores socialmente responsáveis (Roberts 
1992, Li et al. 1997, Sinclair-Desgagne '& Gozlan 2003, Willis 2003), a 
vulnerabilidade da empresa às pressões como capturado pelo seu tamanho e 
dos meios de comunicação visibilidade (Roberts 1992, 2002b Patten, 
Cormier & MAGNAN 2003), o seu desempenho ambiental (1985 Ullmann, 
Patten 2002), a sua propriedade e governança estruturas (Roberts 1992, 
Cullen & Christopher 2002, Cormier & MAGNAN 2003), e disponibilidade 
dos recursos (Roberts 1992, Cormier & MAGNAN 2003).”  
 
No entanto, existem razões para que elas se sintam motivadas para divulgarem 
informações sobre a RS. Estas motivações podem estar subjacentes à teoria da legitimidade 
desenvolvida por Lindlom: reduzir o fosso de legitimidade, dar a conhecer aos seus 
stakeholders mais importantes o que a empresa tem feito em relação às actuais questões 
sociais e ambientais; mudar a percepção que as pessoas têm da empresa, sem ter que 
necessariamente mudar o seu comportamento; afastar a atenção das preocupações públicas 
usando imagens comoventes; e modificar as expectativas menos boas que os públicos-alvo 
têm do desempenho social e ambiental por parte da empresa (Ahmad et al., 2003). Outras 
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motivações podem influenciar a divulgação: as motivações económicas; as políticas; dar 
respostas às necessidades dos utilizadores da informação (Wilmshurst & Frost, 2000). Os 
investidores, quando estão perante uma empresa que oculta ou não divulga informações 
acerca do seu desempenho social, podem deixar de investir nela. Pois, na ausência de 
divulgação, os investidores irão pensar o pior, e poderão até, influenciar o preço das acções, 
dado que as políticas responsáveis no âmbito social e ambiental proporcionam aos 
investidores um sinal da empresa deter uma gestão saudável, quer ao nível interno, quer ao 
nível externo (Cormier & Magnan, 2003). “Ao anteciparem e prevenirem as crises que podem 
afectar a reputação da empresa ou provocar quedas abruptas no valor das suas acções, essas 
políticas contribuem para a minimização de riscos” (Comissão Europeia, 2001: 22). Sendo 
assim, a divulgação voluntária da informação pode diminuir o risco de perder novos 
potenciais investidores (Brammer & Pavelin, 2004b). Álvarez & Martínez (2006: 23) referem 
que existem dois motivos para que alguém invista numa empresa socialmente responsável: 
“pelo reconhecimento de determinados princípios e convicções de natureza ética; e pela 
crença de que a empresa venderá mais e, portanto, será mais rentável e atractiva”. Deegan 
(1996) acrescenta ainda, através do seu estudo, que os relatórios anuais podem reduzir os 
custos políticos de uma dada entidade. E ainda, as divulgações sociais e ambientais podem 
abrir o caminho para um melhor relacionamento com stakeholders da empresa (Wilmshurst & 
Frost, 2000).  
 Ao longo da história, tem-se verificado alguns casos, em que a saúde financeira das 
empresas foi afectada negativamente por estas praticarem acções socialmente reprováveis, um 
exemplo disso foi a empresa Enron, através do seu colapso social e ético (Brammer & 
Pavelin, 2004b). As empresas que estão mais expostas à crítica pelas questões ambientais e 
sociais, varia de sector para sector, de empresa para empresa, e de época para época 
(Campbell, 2003). Os sectores mais propensos a pressões ambientalistas e sociais são, por 
exemplo, os metais, os recursos de papel e celulose, a geração de energia, a água e os 
produtos químicos (Bowen, 2000; Clemens, 2001). Outros sectores são o tabaco, as bebidas 
alcoólicas (pressões sociais ao nível da criminalidade e saúde) e indústria farmacêutica 
(pressões éticas) (Brammer & Pavelin, 2004b). 
 Em suma, podemos dizer que existem imensos factores que influenciam o aumento de 
divulgação de informação acerca da RSE. Estes factores são de várias ordens: económicos, 
políticos, culturais, jurídicos, tecnológicos, sociais, ambientais, entre outros. Logo, cada vez 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
32 
 
mais as empresas se sentem pressionadas a comunicarem informações sobre os seus 
comportamentos sociais, éticos e ambientais.  
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CAPÍTULO 3 – METODOLOGIA 
Este estudo pretende identificar que informação sobre a RS é divulgada pelas 
empresas. Para tal são analisados três tipos de meios de comunicação: os relatórios e contas, 
os websites, e os relatórios de sustentabilidade de cada entidade.  
A divulgação da informação obrigatória e/ou voluntária pode ser feita através de 
vários canais de comunicação, tais como: publicidade; folhetos promocionais; websites; 
relatório e contas; relatório de sustentabilidade; ou outros relatórios (Baker & Naser, 2000). O 
relatório anual da empresa é considerado por vários autores como o principal meio de 
comunicação de uma empresa para a divulgação das questões da RS (por exemplo, Zeghal & 
Ahmed, 1990; Gray et al., 1995a; Gray, Kouhy & Lavers, 1995b). De acordo com Gray et al. 
(1995b), os relatórios anuais são tidos como um importante documento legal e oficial, que 
tem em conta os aspectos políticos, sociais e económicos. Hines (citado em Wilmshurst & 
Frost, 2000) acrescenta que o relatório anual é entendido como o documento mais importante 
em termos de rendibilidade da empresa e da construção da sua própria imagem social. As 
vantagens da utilização do relatório anual são: a empresa pode exercer influência editorial 
para evitar qualquer possível interpretação ou a distorção jornalística, a possibilidade de 
comparar os relatórios de diversas empresas, ou ainda, o facto de ser de fácil acesso 
(Wilmshurst & Frost, 2000). 
Algumas críticas são apontadas à utilização de relatórios anuais como única fonte de 
dados (Unerman, 2000). A internet e os websites estão a ser cada vez mais utilizados para 
estudar a divulgação da RS (Ashbaugh, Johnstone & Warfield, 1999; Patten, 2002; Branco & 
Rodrigues, 2006; Chatterjee & Mir, 2008). Daí a abordagem deste estudo em alargar a fonte 
de obtenção de dados sobre a divulgação de informação da RSE. 
O método de estudo da parte empírica deste trabalho terá por base a teoria positivista. 
A técnica a aplicar será a análise de conteúdo, dado que é a mais comum e a mais 
utilizada no método de avaliação de divulgação (Gray et al., 1995a, b). Um método bem 
estabelecido nas ciências sociais (Beattie, McInnes & Fearnley, 2004: 214). Esta foi definida 
por Abbott & Monsen (1979: 504) como sendo “uma técnica de recolha de dados que consiste 
na codificação das informações qualitativas em categorias de forma anedótica e literária a fim 
de obter tabelas quantitativas de diferentes níveis de complexidade”. Segundo Gray et al. 
(1995b) e Naser (1998), a análise de conteúdo define-se como uma técnica utilizada para 
medir objectivamente, sistematicamente e qualitativamente o conteúdo da comunicação. 
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Branco & Rodrigues (2006: 238) acrescentam que “esta técnica consiste em classificar as 
informações divulgadas em várias categorias de itens onde são capturados os aspectos da 
responsabilidade social que se quer analisar”. Beattie et al. (2004) referem que a análise de 
conteúdo permite classificar as diversas unidades em categorias. A técnica da análise de 
conteúdo é a principal técnica utilizada para estudar a divulgação da RS nos relatórios anuais 
(Zeghal & Ahmed, 1990; Gray et al., 1995b; Hackston & Milne, 1996) e nos websites das 
empresas (Patten, 2002). De facto, existem várias formas de aplicar esta técnica. A forma de 
utilização mais simples baseia-se em assinalar a presença ou ausência de informação sobre a 
RS, isto é, cada categoria vai ser analisada de forma dicotómica, em que será atribuído a cada 
item 1 (presença) ou 0 (ausência), em que a escala varia entre 1 e 0 (Abbott & Monsen, 1979). 
No entanto, esta forma de aplicação da técnica de análise de conteúdo tem algumas 
limitações, sobretudo porque não permite a medição do nível de informação e divulgação, e 
porque os dados codificados não reproduzem a ênfase que as empresas conferem a cada item 
(Zeghal & Ahmed, 1990). Outros autores optam por utilizar a medição das páginas, para 
determinar a quantidade total de espaço dedicado a cada item da RS (Adams et al., 1998; 
Gray et al., 1995a; Baker & Naser, 2000). Lavers (citado em Baker & Naser, 2000) criticou 
esta forma de medição, pois considera-a como sendo excessivamente modesta, pois não era 
clara a maneira como era medida e controlada. O número médio de linhas é outra das formas 
para medir a quantidade de informação divulgada sobre a RS. Este método foi aplicado nos 
trabalhos de Choi (1998), Belal (2000), Slack & Shrives (2008). Contudo, existem limitações 
relacionadas com a medição do número de linhas, principalmente quando há gráficos e/ou 
imagens (Belal, 2000). A análise de fotos e gráficos que reflictam aspectos relacionados com 
a RS é outra forma de medição. No entanto, este método não é muito aplicado devido à 
grande dificuldade de medição encontrada pelos autores, normalmente costuma-se dizer que 
“as imagens valem mais do que mil palavras”, mas não deixa de ser uma análise com grande 
subjectividade (Wilmshurst & Frost, 2000). Panchapakesan & McKinnon (1992) estudaram a 
correlação entre número de palavras e espaço de expressão de fotografias. Por fim, uma outra 
forma de utilizar a análise de conteúdo consiste na contagem das palavras. Esta forma de 
análise já foi aplicada por vários autores (Deegan & Rankin, 1996; Wilmshurst & Frost, 2000; 
Cambell, 2003; Ratanajongkol et al., 2006). Wilmshurst & Frost (2000: 16-17), com base em 
Zeghal & Ahmed (1990) e Krippendorf (1980), indicou que “as palavras são a mais pequena 
unidade de medição para análise e espera-se que proporcionem o máximo de robustez na 
avaliação da quantidade de informação”, e ainda, “as palavras são a medida preferida quando 
se pretende medir a quantidade de espaço total dedicado a um tema e para verificar a 
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importância desse tema”. Assim, as palavras são a unidade de medida com menor 
probabilidade de ocorrência de erros (Deegan & Rankin, 1996); não têm em conta a 
impressão e tamanho da página (Hackston & Milne, 1996); ignora o tamanho da letra e das 
frases (Milne e Adler, 1999). Todavia, esta análise de conteúdo tem as suas limitações 
também. De acordo com Milne & Adler (1999) e Unerman (2000), as principais limitações 
são: a contagem de palavras separadamente não têm significado, ou seja, perde-se o contexto 
do texto; não se consegue efectuar um estudo de cariz mais qualitativo; e ignora os gráficos e 
imagens contidos nos relatórios. 
Neste trabalho a análise de conteúdo a utilizar será a contagem de palavras, visto ser 
das mais utilizadas pelos autores e porque é tida como a mais próxima da realidade, ou seja, 
tem um nível de risco baixo comparativamente às outras formas. A contagem de palavras 
fornece uma informação mais precisa da importância que determinada empresa dá a cada 
tema, isto é, com o total de palavras de cada componente, podemos verificar quanta 
informação a empresa divulga sobre cada item, e assim encontrar da forma mais objectiva 
possível a componente mais divulgada e a menos divulgada. Esta técnica ignora formatos e 
tamanhos de páginas, não tem em conta o espaço ocupado pelas imagens, gráficos, tabelas e 
quadros. Como Degan & Gordon (1996) referem, a contagem de palavras é a forma de 
medição mais detalhada que há da divulgação de informação numa página. 
 
3.1 Definição da Amostra 
Inicialmente, a amostra era composta pelas empresas cotadas no PSI 20 e as 30 
Melhores Empresas para Trabalhar em Portugal no ano de 2008. Estas empresas foram eleitas 
pelo Great Place to Work Institute Portugal, tendo esta lista sido publicada no Jornal Público 
e na Revista Executive Digest. Contudo, a recolha de uma grande parte dos relatórios e contas 
das 30 Melhores Empresas para Trabalhar em Portugal não foi possível visto que, as mesmas, 
não facultaram essa informação. Das 30 empresas só 6 facultaram a informação solicitada. 
Perante esta baixa taxa de resposta, constatou-se que não seria possível trabalhar com esta 
amostra. Por isso, optou-se pelas empresas cotadas na Euronext Lisboa. Além disso, em vez 
de fazer um estudo transversal, referente ao ano de 2008, optou-se por fazer um estudo 
longitudinal, de 2004 até 2008. 
A amostra que será analisada ao longo desta dissertação refere-se às empresas cotadas 
na bolsa de Lisboa, ou seja, na Euronext Lisboa, ao longo dos últimos 5 anos, durante o 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
36 
 
período que decorre entre [2004; 2008]. A selecção desta amostra foi realizada 
cuidadosamente, identificando em cada ano quais as entidades que se encontravam cotadas na 
bolsa, para posteriormente seleccionar aquelas que estiveram cotadas ao longo do período em 
análise. Isto é, só as empresas que permaneceram cotadas ao logo dos cinco anos é que fazem 
parte da amostra. Os dados referentes às empresas cotadas, em cada ano, foram obtidos 
através do Diário Económico, disponibilizados pela Biblioteca Pública da Universidade do 
Minho. Foi escolhido o mês de Julho de cada ano como critério de recolha desses dados, já 
que o mês de Julho é um mês onde não ocorrem grandes modificações no seio das empresas, 
ou seja, de certo modo pode-se considerar que é um mês pacífico para as empresas (ver 
Apêndice A).  
A empresa Glintt - Global Intelligent Technologies, SGPS, SA. foi excluída da 
amostra, visto que durante esse período fundiu-se com a empresa Pararede - SGPS, SA. O 
mesmo aconteceu em relação à empresa Sumolis - Comp. Ind.de Frutas e Bebidas, SA., que 
actualmente é designada por SUMOL+COMPAL, S.A. A empresa Espírito Santo Financial 
Group, S.A. também teve de ser excluída da amostra, dado que os seus relatórios e contas 
estavam publicados em inglês. Tal situação poderia enviesar os resultados, isto porque a 
língua inglesa tem características e estrutura muito diferentes da língua portuguesa, 
normalmente em inglês diz-se a mesma coisa com menos palavras. Logo, como a técnica de 
recolha de dados é a contagem de palavras, poderíamos estar a por em causa os resultados 
desses relatórios e contas. Quisemos assegurar a validade do processo e dos dados obtidos. No 
final, a amostra é composta por 35 empresas (ver Quadro 2). 
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Quadro 2 - Amostra das Empresas Cotadas na Euronext Lisboa de 2004 até 2008 
  
3.2 Fontes de dados  
Este estudo pretende verificar que informação sobre a RS é divulgada voluntariamente 
pelas empresas que constituem a amostra do estudo. Para tal, serão analisados três tipos de 
meios de comunicação: os relatórios e contas, os websites, e os relatórios de sustentabilidade 
de cada entidade (ver Tabela 1). Os relatórios e contas foram obtidos primeiramente através 
do respectivo website de cada empresa e, caso não fosse possível, através do website da 
CMVM3 (Comissão do Mercado de Valores Mobiliários). Os relatórios de sustentabilidade 
foram obtidos, principalmente, através do site BCSD Portugal4 – Conselho Empresarial para o 
                                               
3 http://www.cmvm.pt/CMVM/Pages/default.aspx  
4 http://www.bcsdportugal.org/  
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Desenvolvimento Sustentável. Relativamente aos websites de cada empresa, estes serão 
analisados um a um de forma minuciosa, para averiguar se as empresas divulgam informação 
acerca da RS e que género de informação divulgam. 
 Nº de empresas que publicaram relatório 
Total 
Ano 2004 2005 2006 2007 2008 
Relatório & Contas 35 35 35 35 35 175 
Relatório de Sustentabilidade 5 6 10 13 13 47 
Website  35 
 
Tabela 1 - Total de relatórios e contas, relatórios de sustentabilidade e websites 
 
3.3 Definição das Variáveis 
Para atingir os objectivos que nos propomos foi necessário criar um índice de 
divulgação de informação sobre a RS, para posteriormente poder fazer comparações ao nível 
das componentes, ao nível das empresas, ao nível dos sectores e ao nível temporal. Bem 
como, verificar depois qual a correlação entre o índice e as diferentes variáveis independentes. 
O IDRS foi baseado nos seguintes estudos: Williams (1999); Gray et al. (1995a); 
Waller & Lanis (2007); Zeghal & Ahmed (1990) e; Ratanajongkol et al. (2006). Os estudos 
dividem a informação relacionada com a RS em cinco categorias: o ambiente; a energia; os 
produtos e consumidores; os recursos humanos e; a comunidade. Zeghal & Ahmed (1990) 
acrescentaram ainda outra categoria: as práticas de comércio justas. No entanto, para este 
estudo esta categoria não foi tida em conta, dado que essa informação já estava considerada 
dentro das outras categorias, como podemos verificar nos demais estudos. Dentro de cada 
categoria existem subcategorias para mensurar a informação de forma mais precisa, e existe 
ainda, uma breve explicação de cada item, para retirar o máximo de subjectividade possível à 
análise dos dados (ver Apêndice B). Assim, o IDRS foi baseado principalmente pelos estudos 
supramencionados de forma a obter um índice o mais completo e objectivo possível. 
Quanto à definição das variáveis dependentes e independentes tomamos por base 
vários estudos. De acordo com vários autores, a variável dependente são as questões da RS, 
ou seja, o IDRS. Por seu turno, existem diversas variáveis independentes, tais como: o tipo de 
indústria (Hackston & Milne, 1996; Branco & Rodrigues 2008; Ghazali, 2007; Naser, 1998; 
Gao et al., 2005; Grüning, 2007); a experiência internacional (Hackston & Milne, 1996; 
Branco & Rodrigues 2008); a dimensão (Adams et al., 1998; Ahmad et al., 2003; Ayuso & 
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Larrinaga, 2003; Belkaoui & Karpik, 1989; Brammer & Pavelin, 2004a&b; Branco & 
Rodrigues 2008; Choi, 1998; Cormier & Magnan, 2003; Depoers, 2000; Gao et al., 2005; 
Grüning, 2007; Hackston & Milne, 1996; Hamid, 2004; Ghazali, 2007; Gray et al., 1995a&b; 
Naser, 1998; Nieto, Callén & Cinca, 2008; Waller & Lanis 2007); a localização (Gao et al., 
2005); a exposição aos media (Ayuso & Larrinaga, 2003; Branco & Rodrigues 2008; 
Cormier & Magnan, 2003); a idade da entidade (Choi, 1998; Hamid, 2004); o nível de 
endividamento (Ahmad et al., 2003; Belkaoui & Karpik, 1989; Branco & Rodrigues 2008; 
Choi, 1998; Cormier & Magnan, 2003; Depoers, 2000); a rendibilidade (ROI) (Branco & 
Rodrigues 2008; Choi, 1998; Hackston & Milne, 1996; Hamid, 2004; Ghazali, 2007); o tipo 
de propriedade (Ghazali, 2007); os impostos (Ahmad et al., 2003); a auditoria (Ahmad et 
al., 2003; Choi, 1998; Depoers, 2000; Naser, 1998), entre outras. Neste caso em concreto, 
iremos utilizar as variáveis que merecem mais atenção por parte dos autores, que são: a 
dimensão; o nível de endividamento; a rendibilidade; e a auditoria.  
A mensuração das variáveis será feita de acordo com a mensuração da maior parte dos 
autores (ver Quadro 3).  
Variáveis Descrição 
Variável Dependente   
Questões sobre a RS (0,1) Escolha de divulgação; (0) = não divulgação no 
relatório anual; (1) = divulgação do relatório anual 
Variáveis Independentes   
Dimensão Log10 do Total do Activo 
Nível de Endividamento Total do Passivo/Total do Activo 
Rendibilidade Resultado antes de imposto/Total do Activo 
Auditoria (0,1); (1) = relatório anual auditado pelas Big 4 empresas 
de auditoria; (0) = relatório anual não auditada pela Big 4 
empresas de auditoria 
Quadro 3 – Mensuração da variável dependente e das variávéis independentes 
 
O IDRS será calculado tendo em conta o método dicotómico, em que quando 
determinado item é divulgado atribuí-se a cotação 1, caso contrário atribui-se 0 (Haniffa & 
Cooke, 2005; Milne e Adler, 1999; Barbosa, 2003; Naser, 1998). Os itens perfazem um total 
de 21, logo o número de casos possíveis para cada empresa seria 21 itens. Portanto, a fórmula 
para calcular o IDRS é a seguinte: 
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n 
∑ (IK x Wi) 
i=1 
IDRSj =  n 
∑ (Mi x Wi) 
i=1 
Em que: 
IDRSj = Índice de Divulgação da Responsabilidade Social; 
n = nº total de itens das secções do índice; 
Ik = pontuação do item k, 1 se se verifica 0 senão se verifica; 
i = i-ésima secção do índice, com i = 1,…, n; 
k = k-ésimo item de cada secção, com k = 1,…, n; 
Mi = pontuação máxima da secção i; 
Wi = peso atribuído à secção i; 
Então, 0 ≤ IDRSj ≤ 1. 
No presente estudo temos: i = 1,…, 5; 
 M1 = 6 _ W1 = 0,285714 
 M2 = 3 _ W2 = 0,142857 
 M3 = 3 _ W3 = 0,142857 
 M4 = 5 _ W4 = 0,238095 
 M5 = 4 _ M5 = 0,190476 
No que diz respeito a mensuração da dimensão da empresa, esta pode ser medida de 
várias formas: número de trabalhadores, volume de vendas, total dos activos (Choi, 1998), da 
capitalização do mercado (Hackston & Milne, 1996; Hamid, 2004; Ghazali, 2007). Neste 
estudo utilizamos o log10(total de activos) (Ahmad et al., 2003; Belkaoui & Karpik, 1989; 
Brammer & Pavelin, 2004a&b; Branco & Rodrigues 2008; Hackston & Milne, 1996). O nível 
de endividamento será medido através do rácio Total do Passivo/Total do Activo (Belkaoui & 
Karpik, 1989; Branco, 2006; Branco & Rodrigues 2008; Depoers, 2000). A rendibilidade será 
mensurada através do lucro antes de imposto/total dos activos (ROA) (Ayuso & Larrinaga, 
2003; Branco & Rodrigues 2008; Ghazali, 2007). Por fim, a auditoria será calculada de uma 
forma dicotómica (1) = relatório anual auditado pelas Big 4 empresas de auditoria; (0) = 
relatório anual não auditada pela Big 4 empresas de auditoria (Ahmad et al., 2003; Depoers, 
2000). As Big Four Auditors são: a PricewaterhouseCoopers; a Deloitte Touche Tohmatsu; a 
Ernst & Young e; a KPMG. 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
41 
 
3.4 Hipóteses 
Através da revisão da literatura surgiu a necessidade de testar algumas hipóteses, que 
serão apresentadas de seguida.  
De facto torna-se interessante averiguar quais das cinco componentes estudadas 
(ambiente, energia, produtos e clientes, recursos humanos e envolvimento com a comunidade) 
é a mais divulgada nos diferentes meios de comunicação. Das cinco componentes analisadas 
espera-se que o capital humano e o ambiente venham a ser as componentes mais divulgadas 
da RS (Branco & Rodrigues, 2006 e Deegan et al., 2002). O ambiente será, possivelmente, a 
componente mais divulgada, devido às crescentes pressões internacionais para diminuir a 
poluição e atenuar o efeito de estufa (Campbell, 2004; Sánchez, 2008). Para averiguar se as 
componentes se mantêm neste estudo foi elaborada a seguinte hipótese: 
H1: Os recursos humanos e o ambiente são a componente mais divulgada na 
RS. 
 Vários autores estudam a relação entre a dimensão da empresa e a divulgação da 
informação sobre a RS. A dimensão é das variáveis mais analisadas nos estudos sobre a 
divulgação de informação da RS (Amran et al., 2009). Depoers (2000), Gao et al. (2005) e 
Gray et al. (1995a&b) constataram que existia uma associação positiva entre a dimensão e a 
divulgação da informação, ou seja, as empresas de maior dimensão tendem a divulgar mais 
informação sobre a RS do que as de menor dimensão. Existem várias explicações para esta 
relação, entre as quais, à medida que uma empresa cresce, o número de intervenientes também 
cresce, o que faz com que divulgue mais informação para atender às várias necessidades das 
diversas partes interessadas (Amran et al., 2009). Outra explicação é dada por Ahmad et al. 
(2003), que refere que as empresas de maior dimensão são mais visíveis e mais expostas à 
sociedade, logo têm uma necessidade maior de divulgar mais informação sobre a RS para 
melhorar a sua reputação corporativa. No entanto, houve alguns autores que não conseguiram 
mostrar a existência dessa relação entre a dimensão de uma empresa e a divulgação de 
informação sobre a RS, como por exemplo: Thompson & Zakaria (2004). Consequentemente, 
avançamos para a hipótese dois: 
H2: As empresas de maior dimensão divulgam mais informação sobre a RS do 
que as de menor dimensão.  
 De certa forma, o nível de endividamento é a variável onde menos consenso existe. 
Isto porque alguns autores defendem que existe uma relação positiva entre o nível de 
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endividamento de uma empresa e o nível de divulgação da informação sobe a RS (Depoers, 
2000). De acordo com a teoria dos stakeholders, quanto mais endividada estiver a empresa, 
maior é a sua necessidade de mostrar uma boa imagem e ser credível junto dos seus credores. 
Logo, em princípio, divulgará mais informação sobre a RS (Amran et al., 2009). Por outro 
lado, outros autores defendem que existe uma associação negativa entre as duas variáveis 
(Ahmad et al., 2003). Dado que as empresas menos endividadas estão mais dispostas a 
divulgar informações sociais e ambientais para garantir uma avaliação correcta do seu nível 
de risco financeiro (Ahmad et al., 2003). Para analisar a relação entre as duas variáveis foi 
formulada a hipótese três: 
H3: As empresas menos endividadas são as que divulgam mais informação 
sobre a RS. 
 Quanto a relação entre a rendibilidade e a divulgação da RS, também não existe uma 
clara associação. No entanto, existe uma tendência positiva encontrada em alguns estudos 
(Choi, 1998). Normalmente, as empresas com maior rendibilidade tendem a divulgar mais 
informação sobre a RS do que as menos rentáveis, isto porque, uma empresa bem 
administrada financeiramente tem incentivos para se distinguir das menos rentáveis (Ahmad 
et al., 2003). Por outro lado, as empresas menos lucrativas também se sentem motivadas para 
divulgar mais informação sobre a RS, visto que pode servir como uma estratégia para explicar 
o mau desempenho e tranquilizar o mercado sobre o crescimento futuro da empresa (Ahmad 
et al., 2003). Por isso, surge a hipótese quatro: 
H4: As empresas que possuem uma maior rendibilidade divulgam mais 
informação sobre a RS do que as que detêm um menor rendibilidade. 
 A variável auditoria é a variável menos estudada, comparativamente às outras três 
variáveis mencionadas anteriormente. Jensen & Meckling (1976) consideram que os auditores 
possuem um papel importante em limitar o comportamento oportunista dos agentes. Portanto, 
quanto maior a reputação da empresa de auditoria maior será a probabilidade de os seus 
clientes (empresa) divulgarem mais informação sobre a RS nos seus relatórios anuais (Ahmad 
et al., 2003). Contudo, a evidência empírica recolhida dos estudos que se debruçaram sobre a 
relação entre a auditoria e a divulgação de informação da RS é contraditória, o que não nos 
permite prever qual será o tipo de relação a encontrar (Ahmad et al., 2003). Definimos a 
hipótese cinco como: 
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H5: As empresas que são auditadas por uma das Big 4 (maiores empresas de 
auditoria) são as que divulgam mais informação sobre a RS. 
O meio de divulgação da informação utilizado varia em função do público-alvo para 
quem se pretende transmitir a mensagem (Zeghal & Ahmed, 1990). A Internet é um meio de 
comunicação onde se pode divulgar muita informação a um custo reduzido, e onde pode 
existir interactividade entre a empresa e os diversos públicos-alvo, ou seja, através da Internet 
as empresas divulgam informações dirigidas para os diversos stakeholders e podem obter 
feedback dos mesmos (Branco & Rodrigues, 2006). Normalmente, a Internet dirige-se a um 
público-alvo mais amplo do que os relatórios e contas (Branco & Rodrigues, 2006). Williams 
& Pei (1999) constataram que as empresas australianas e singapurenses divulgaram mais 
informação sobre a RS nos seus websites do que nos relatórios e contas. O mesmo verificara 
Douglas, Doris & Johnson (2004), com os bancos irlandeses. Daqui decorre a hipótese seis: 
H6: As empresas tendem a divulgar mais informação sobre a RS no seu website 
do que nos relatórios e contas. 
Apresentadas as hipóteses de trabalho deste estudo, segue-se a apresentação do 
processo de recolha e validação dos dados. 
 
3.5 Ferramentas de suporte à recolha e validação dos dados 
As ferramentas utilizadas para a recolha de dados foram o Microsoft Word e o 
Microsoft Excel. O Microsoft Word para a contagem de palavras e o Microsoft Excel para 
fazer o somatório das categorias/subcategorias. As palavras dos relatórios e contas foram 
contabilizadas sempre que se enquadrassem numa das categorias definidas no Apêndice B. 
Sempre que uma subcategoria era mencionada num relatório e contas, toda a frase era 
considerada, ou seja, até ao ponto mais próximo. Se a mesma frase contivesse mais do que 
uma subcategoria, então só as palavras que se enquadrassem naquela categoria foram 
consideradas. Por exemplo: a nossa sociedade tem em conta a satisfação das necessidades dos 
nossos clientes, a protecção do meio ambiente e a comunidade geral. A “a satisfação das 
necessidades dos nossos clientes” = Informações ao consumidor (7 palavras); “a protecção 
do meio ambiente” = Outras questões ambientais (5 palavras); “a comunidade geral” = 
Outras divulgações sobre o envolvimento com a comunidade (3 palavras). Os quadros, as 
tabelas, os gráficos e as imagens foram ignorados na nossa análise de conteúdo. Os títulos 
foram tidos em conta. No entanto, se se repetissem, só foi contabilizado uma vez. O mesmo 
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foi tido em conta quando havia informação repetida ao longo do mesmo relatório e contas. Os 
algarismos só foram contabilizados quando estavam inseridos numa frase. Por exemplo: os 
acidentes laborais diminuíram 23% comparativamente ao ano passado. 
Os relatórios e contas foram analisados por empresas e não por anos, para ser mais 
fácil e rigorosa a obtenção dos dados. Os relatórios com mais de 200 páginas (aprox.) foram 
analisados por duas pessoas, visto que a dimensão dos mesmos poderia retirar alguma 
concentração e objectividade à obtenção dos dados.  
Ao longo do processo de recolha de dados constatou-se que 13 relatórios e contas 
tinham o seu documento em pdf protegido. Consequentemente, a contabilização das palavras 
foi realizada manualmente, visto que a mesma não seria possível através da ferramenta do 
Word “contar palavras”. Esta contagem foi feita por duas pessoas para assegurar a validação 
dos dados no processo de contabilização. Se, eventualmente, o número de palavras 
encontrado não coincidisse, uma terceira pessoa faria novamente a contagem. 
Verificaram-se alguns casos, em que o relatório de sustentabilidade foi publicado 
juntamente com o relatório e contas. Nestes casos, a informação foi tratada separadamente, ou 
seja, o relatório de sustentabilidade foi ignorado nesta fase, e só foi analisado aquando da 
obtenção dos dados dos relatórios de sustentabilidade. 
Os websites de cada empresa foram analisados após a recolha de dados dos relatórios e 
contas. É de destacar a complexidade que existe na análise deste tipo de comunicação. Para 
tornar a obtenção dos dados o mais objectiva possível foram tomadas várias medidas: nos 
websites foram ignorados os quadros, as tabelas, os gráficos e as imagens; os links e os 
documentos anexados na página Web; e a secção das notícias. Esta secção não foi tida em 
conta, dado que a informação está sempre a alterar-se. E o objectivo é estudar a informação 
que é em princípio se mantém ao longo do tempo, ou seja, que faz parte dos princípios, 
valores, estratégias da empresa. A análise dos websites foi feita durante o ano de 2010. 
Por último, mas não menos importante, foram analisados os relatórios de 
sustentabilidade. No total foram analisados 47 relatórios de sustentabilidade, para o período 
em análise. Tal como nas outras formas de comunicação, a contagem de palavras foi realizada 
recorrendo ao Microsoft Word. No entanto, 4 dos 47 relatórios de sustentabilidade tiveram de 
ser analisados manualmente, visto que os mesmos estavam protegidos. A contagem de 
palavras foi feita por duas pessoas, caso o número de palavras não coincidisse foi 
contabilizado por uma terceira pessoa. As regras para a obtenção dos dados foram as mesmas 
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consideradas nos relatórios e contas, para manter a objectividade e comparabilidade dos dados 
obtidos. 
A obtenção dos dados dos relatórios e contas demoraram sensivelmente dois meses. 
No que respeita os websites, a recolha levou três semanas e, por fim, os relatórios de 
sustentabilidade, um mês. 
De facto, é de salientar a dificuldade encontrada na delimitação de cada elemento. Por 
isso, quando numa frase era abordada determinada componente, toda a frase foi considerada e 
não só as palavras-chave. Quando existia uma secção para determinada componente foi 
considerada toda a secção, isto é, todos os parágrafos que abordassem esse tema. Como por 
exemplo, uma secção específica para a Formação ou Higiene, Saúde e Segurança no 
Trabalho. Outro aspecto que foi tido em conta foi a análise completa de um relatório ou 
website, para não haver uma quebra ou perda de informação. Isto é, sempre que possível o 
relatório foi analisado no mesmo dia. 
Para a classificação do sector da empresa foi considerada a classificação da Euronext, 
o Industry Classification Benchmark (ICB). Este classificador divide as empresas em 10 
indústrias distintas, e dentro de cada tipo de indústria existem subindústrias que são 
designadas de sectores. As 10 indústrias principais são: Gás & Petróleo; Materiais Básicos; 
Industrial; Bens de Consumo; Assistência Médica; Serviços ao Consumidor; 
Telecomunicações; Utilities; Financeira; Tecnológica. 
As empresas foram agregadas aos vários sectores de acordo com a classificação do 
tipo de indústria e de sector que cada empresa constava no Euronext (ver Apêndice C). 
Depois dessa afectação, as empresas eram agrupadas se pertencessem a mesma 
indústria/sector, isto para haver a maior homogeneidade possível entre os diversos sectores. 
Na “Indústria de Entidades Industriais” e na “Indústria de Serviços ao Consumidor” foram 
divididos em vários sectores visto que, dentro da mesma indústria, existiam empresas com 
sectores de actividades muito distintos. Finalmente, os sectores resultantes foram: o Sector 
Financeiro; o Sector da Construção e Materiais; o Sector de Materiais Básicos; o Sector 
Prestações de Serviços ao Consumidor; o Sector Tecnológico; o Sector dos Media; o Sector 
de Bens de Consumo; o Sector de Telecomunicações; o Sector de Transportes; o Sector de 
Serviços de Suporte e Engenharia; e o Sector Utilities (ver Quadro 4).  
 
 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
46 
 
Sector Empresa 
Sector de Materiais Básicos CIRES – Comp. Industrial Resinas Sintéticas, S.A. 
  Fisipe – Fibras Sintéticas de Portugal, S.A. 
  Inapa – Investimentos, Participações e Gestão, S.A. 
  Papelaria Fernandes – Indústria e Comércio, S.A. 
Sector da Construção e Materiais CIMPOR – Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. 
  Imobiliária Construtora Grão Pará, SA 
  Mota Engil, SGPS, S.A. 
  Semapa – Sociedade Investimento e Gestão, SGPS, S.A. 
  Soares da Costa SGPS, S.A. 
  Sonae Indústria, SGPS, S.A. 
  Teixeira Duarte – Engenharia e Construções, S.A. 
Sector dos Transportes BRISA – Auto­estradas de Portugal, S.A. 
  Orey Antunes – Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A 
Sector de Serviços de Suporte e  Lisgráfica ­ Impressão e Artes Gráficas, SA 
 Engenharia Toyota Caetano Portugal, SA 
Sector de Bens de Consumo Corticeira Amorim, SGPS, S.A. 
  VAA Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA.. 
Sector dos Media Cofina ­ SGPS, S.A. 
  Grupo Media Capital, SGPS, S.A. 
  Impresa, SGPS, S.A. 
Sector Prestações de Serviço ao  Estoril Sol, SGPS, S.A. 
 Consumidor Ibersol, SGPS, S.A. 
  Jerónimo Martins, SPGS, S.A. 
  SAG Gest – Soluções Automóvel Globais, SGPS, S.A. 
Sector das Telecomunicações Portugal Telecom, SGPS, S.A. 
  Sonaecom, SGPS, S.A. 
Sector Utilities EDP ­ Energias de Portugal, S.A. 
Sector Financeiro Banco BPI, S.A. 
  Banco Comercial Português, S.A. 
  Banco Espírito Santos, S.A. 
  BANIF ­  Banco Internacional do Funchal SGPS, S.A. 
  Finibanco Holding, SGPS, S.A. 
Sector Tecnológico Compta – Equipamentos e Serviços de Informática, S.A. 
  Novabase, SPGS, S.A. 
  Reditus, SGPS, S.A. 
Quadro 4 - Distribuição das empresas da amostra por sectores 
 
Um dos aspectos tidos em conta foi que nenhuma empresa ficasse isolada. No entanto, 
tal não foi possível, visto que no caso da EDP - Energias de Portugal, S.A., não existia outra 
empresa que fizesse parte do mesmo sector. Assim, o Sector Utilities é o único sector 
constituído por uma única entidade. Os demais sectores são constituídos por duas ou mais 
empresas. 
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Outro ponto a ter em consideração foi a classificação da empresa CIRES – Comp. 
Industrial Resinas Sintéticas, S.A.. Isto porque a empresa, actualmente, já não faz parte do 
Euronext Lisboa, e sendo assim, não conseguimos obter a classificação através do ICB. Para 
tentar ultrapassar este problema, analisou-se qual o core business da empresa e verificou-se 
que era semelhante ao sector da empresa Fisipe – Fibras Sintéticas de Portugal, S.A., o Sector 
Químico. Desta forma, a empresa CIRES – Comp. Industrial Resinas Sintéticas, S.A., ficou 
afecta ao Sector de Materiais Básicos. 
O tratamento dos dados obtidos foi realizado, principalmente, através das ferramentas 
do Microsoft Excel.  
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CAPÍTULO 4 – ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 
4.1 Análise descritiva 
4.1.1 Divulgação de informação de RSE por empresa 
Na sequência da metodologia descrita anteriormente foram obtidos os dados da Tabela 
2. Pela análise desta tabela constatamos que houve uma evolução positiva da divulgação da 
RS durante o período em análise, de 2004 a 2008, quer nos relatórios e contas, quer nos 
relatórios de sustentabilidade, em valores absolutos (ver Tabela 2). 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
50 
 
 Relatórios e Contas Relatórios de Sustentabilidade Websites 
Nome da Empresa 2004 2005 2006 2007 2008 Total 2004 2005 2006 2007 2008 Total 2010 Total 
Banco BPI, S.A. 5573 5227 5476 5600 7035 28911 0 0 0 0 0 0 3348 3348 
Banco Comercial Português, S.A. 5904 7030 6018 7433 7093 33478 12404 15402 15773 16524 13512 73615 2822 2822 
Banco Espírito Santos, S.A. 7459 7426 4529 4351 4333 28098 14307 17130 12358 12019 12141 67955 7181 7181 
BANIF ­  Banco Internacional do Funchal SGPS, S.A. 4297 5068 7293 6591 6558 29807 0 0 0 7940 9188 17128 1201 1201 
BRISA – Auto­estradas de Portugal, S.A. 3360 5604 4939 7026 8874 29803 11605 10678 11621 7776 6713 48393 7215 7215 
CIMPOR – Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. 6357 3615 3515 3454 4586 21527 0 11583 12103 14009 14233 51928 6489 6489 
CIRES – Comp. Industrial Resinas Sintéticas, S.A. 2384 2696 2635 2292 2947 12954 0 0 0 0 0 0 1730 1730 
Cofina ­ SGPS, S.A. 1240 654 658 644 714 3910 0 0 0 0 0 0 418 418 
Compta – Equipamentos e Serviços de Informática, S.A. 440 307 197 273 1673 2890 0 0 0 0 0 0 1228 1228 
Corticeira Amorim, SGPS, S.A. 2025 2410 2962 3377 4100 14874 0 0 6101 7764 10402 24267 1699 1699 
EDP ­ Energias de Portugal, S.A. 7079 8456 8781 9631 11605 45552 11755 12056 16174 16083 15829 71897 4698 4698 
Estoril Sol, SGPS, S.A. 266 626 794 1159 1363 4208 0 0 0 0 0 0 0 0 
Finibanco Holding, SGPS, S.A. 2214 2208 2255 2361 2587 11625 0 0 0 0 0 0 427 427 
Fisipe – Fibras Sintéticas de Portugal, S.A. 630 459 554 785 978 3406 0 0 0 0 0 0 830 830 
Grupo Media Capital, SGPS, S.A. 1552 2644 4633 4863 5028 18720 0 0 0 0 0 0 1311 1311 
Ibersol, SGPS, S.A. 1642 1659 2414 2860 2946 11521 0 0 0 9256 6891 16147 650 650 
Imobiliária Construtora Grão Pará, SA 0 36 27 27 79 169 0 0 0 0 0 0 0 0 
Impresa, SGPS, S.A. 3481 2644 5200 5604 6092 23021 0 0 0 0 0 0 58 58 
Inapa – Investimentos, Participações e Gestão, S.A. 223 230 460 1485 1812 4210 0 0 0 0 0 0 163 163 
Jerónimo Martins, SPGS, S.A. 9660 10368 10372 13418 18651 62469 0 0 0 0 0 0 6396 6396 
Lisgráfica ­ Impressão e Artes Gráficas, SA 242 203 203 232 233 1113 0 0 0 0 0 0 0 0 
Mota Engil, SGPS, S.A. 1113 1014 1144 1160 1374 5805 0 0 14553 14139 18861 47553 8228 8228 
Novabase, SPGS, S.A. 1806 2329 2382 2259 2405 11181 0 0 0 0 0 0 1377 1377 
Orey Antunes – Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 538 724 1043 825 1434 4564 0 0 0 0 0 0 2104 2104 
Papelaria Fernandes – Indústria e Comércio, S.A. 711 479 801 1171 450 3612 0 0 0 0 0 0 341 341 
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 4101 2116 2030 2182 3769 14198 15061 17271 9398 14852 19386 75968 4294 4294 
Reditus, SGPS, S.A. 2904 635 893 2007 2291 8730 0 0 0 0 0 0 287 287 
SAG Gest – Soluções Automóvel Globais, SGPS, S.A. 1990 1609 1920 1266 1109 7894 0 0 0 4635 0 4635 0 0 
Semapa – Sociedade Investimento e Gestão, SGPS, S.A. 1689 3964 4604 5310 4898 20465 0 0 0 0 0 0 151 151 
Soares da Costa SGPS, S.A. 1190 1069 1680 3424 2355 9718 0 0 0 0 4845 4845 1460 1460 
Sonae Indústria, SGPS, S.A. 1449 2562 2411 1016 991 8429 0 0 10714 8015 0 18729 1850 1850 
Sonaecom, SGPS, S.A. 3460 2948 3520 3632 4230 17790 0 0 5291 8223 10309 23823 12040 12040 
Teixeira Duarte – Engenharia e Construções, S.A. 1621 2032 2155 2215 2328 10351 0 0 0 0 0 0 741 741 
Toyota Caetano Portugal, SA 1691 1826 1661 1286 739 7203 0 0 0 0 4866 4866 716 716 
VAA Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A. 133 231 355 353 486 1558 0 0 0 0 0 0 0 0 
Total (valores absolutos) 90424 93108 100514 111572 128146 523764 65132 84120 114086 141235 147176 551749 81453 81453 
Tabela 2 - Número total de palavras dos relatórios e contas, dos relatórios de sustentabilidade e websites
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Nos relatórios e contas verificamos que o maior aumento na divulgação de informação 
ocorre de 2007 para 2008, um aumento de 7% no número total de palavras. Contudo, o 
mesmo não se verifica nos relatórios de sustentabilidade, onde o maior aumento na 
divulgação de informação de RSE, foi de 2005 para 2006, cerca de 15%. Esta grande 
diferença deve-se ao facto de um maior número de relatórios de sustentabilidade serem 
publicados, dos 6 relatórios em 2005 para 10 relatórios em 2006. É de salientar também que 
os relatórios e contas são obrigatórios, o que não acontece com os relatórios de 
sustentabilidade, de publicação facultativa. Durante o período em análise, o número de 
relatórios de sustentabilidade publicados tem vindo a crescer até 2007, permanecendo estável 
em 2008, com um total de 13 relatórios de sustentabilidade (ver Tabela 1). Todavia, é curioso 
verificar que, embora o número de relatórios se tenha mantido, tal não corresponde ao mesmo 
leque de entidades que os publicaram (confrontar Tabela 1 com a Tabela 2). 
Em termos relativos, os relatórios de sustentabilidade tiveram uma evolução negativa, 
diminuíram de 13026 palavras em 2004 para 11321 em 2008. A maior taxa de crescimento 
verificada nestes relatórios foi de 2004 para 2005, onde ocorreu um aumento de 3,7% de 
divulgação da informação referente a RS. 
É de destacar que nem todas as empresas tiveram uma evolução positiva de divulgação 
da informação sobre a RS, nos seus relatórios e contas, como podemos verificar na Tabela 2. 
O Banco Espírito Santos, S.A., por exemplo, teve um efeito contrário nos seus relatórios e 
contas, pois diminuiu o número total de palavras ao longo dos cinco anos. Outros exemplos 
são: a CIMPOR – Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. teve uma grande diminuição do número 
total de palavras de 2004 a 2007, quase uma redução de 50%; a Cofina - SGPS, S.A. também 
teve uma redução de aproximadamente 50% do número total de palavras entre 2004 e 2007, 
em 2008 houve um ligeiro aumento de palavras divulgadas sobre a RS; a Portugal Telecom, 
SGPS, S.A. reduziu o seu número total de palavras mais de 50% entre 2004 e 2006, a partir 
desse ano voltou a ter uma evolução positiva. A empresa Reditus, SGPS, S.A. é outra empresa 
a destacar, visto que de 2004 para 2005 houve uma redução aproximadamente de 78% do 
número total de palavras, no entanto a partir desse ano verificou-se um aumento gradual do 
número total de palavras divulgadas referentes a RS. A Toyota Caetano Portugal, SA, também 
teve uma evolução negativa a partir de 2005. Esta evolução negativa por parte de algumas 
empresas poderá ter a ver com a descentralização da informação, isto é, essas empresas 
podem estar a optar por outros meios de comunicação (como por exemplo: websites; 
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relatórios de sustentabilidade; panfletos; mupis) para divulgarem as informações sobre a RS, e 
assim chegar de uma forma mais eficaz aos seus públicos-alvo. 
A evolução positiva geral da divulgação de informação sobre a RS vai de encontro a 
alguns estudos anteriores. Gray et al. (1995a) observaram que a divulgação social por parte 
das empresas do RU aumentou durante 1979-1991. O mesmo constatou Campbell (2004) com 
as 10 empresas do RU durante 27 anos, desde 1974 até 2000. Os resultados do estudo de Gao 
et al. (2005) mostram que havia uma tendência crescente da divulgação, por parte das 33 
empresas cotadas na bolsa de Hong Kong durante o período de 1993 a 1997. Ratanajongkol et 
al. (2006) constataram também que as 40 maiores empresas tailandesas tiveram uma evolução 
positiva da divulgação da informação da RS, durante os anos de 1997, 1999 e 2001. Slack & 
Shrives (2008) concluíram também no mesmo sentido, por parte dos clubes de futebol da 
Premier League, durante o período compreendido entre 1993 e 2002. Sutantoputra (2009) 
constatou que durante 2001 e 2006 as empresas seleccionadas do RU, EUA e Austrália 
tiveram um aumento significativo da divulgação da informação referente a RS. Sendo assim, 
os resultados obtidos neste estudo, vão de encontro à tendência de outros estudos anteriores.  
Os autores defendem que esta evolução positiva é explicada por um conjunto de 
factores e mudanças que acontecem a nível mundial. Mudanças que têm a ver sobretudo com 
o aumento da divulgação sobre questões relacionadas com a comunidade e o ambiente, a 
divulgação mais ampla da informação: esquemas de consulta com os trabalhadores; formação; 
igualdade de oportunidades; e envolvimento da comunidade (Gray et al., 1995a), aumento das 
pressões sociais e ambientais; o aumento do aquecimento global; a desflorestação; a ideia de 
um “comércio justo”; a “Cimeira da Terra” em 1992 (Campbell, 2004), o agravamento dos 
problemas como a poluição, a violação dos direitos humanos (Sánchez, 2008). 
Ainda relativamente à divulgação da RS, e de acordo com a Tabela 2, a empresa que 
divulgou mais informação sobre a RS nos relatórios e contas foi a Jerónimo Martins, SPGS, 
S.A., seguida da EDP - Energias de Portugal, S.A. . Por sua vez, a empresa que menos 
informação divulgou foi a Imobiliária Construtora Grão Pará, SA, seguida da Lisgráfica - 
Impressão e Artes Gráficas, SA e a VAA Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A.. No Quadro 5 
consta o top5 das empresas que divulgam mais e menos informação sobre a RS no relatórios e 
contas. 
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Relatórios e Contas 
TOP 5 das empresas 
que divulgam mais 
informação sobre a RS 
2004 2005 2006 2007 2008 Total 
1º 
Jerónimo 
Martins, 
SPGS, S.A. 
Jerónimo 
Martins, 
SPGS, S.A. 
Jerónimo 
Martins, 
SPGS, S.A. 
Jerónimo 
Martins, 
SPGS, S.A. 
Jerónimo 
Martins, 
SPGS, S.A. 
Jerónimo 
Martins, 
SPGS, S.A. 
2º 
Banco 
Espírito 
Santos, S.A. 
EDP ­ 
Energias de 
Portugal, S.A. 
EDP ­ 
Energias de 
Portugal, S.A. 
EDP ­ 
Energias de 
Portugal, S.A. 
EDP ­ 
Energias de 
Portugal, S.A. 
EDP ­ 
Energias de 
Portugal, S.A. 
3º 
EDP ­ 
Energias de 
Portugal, S.A. 
Banco 
Espírito 
Santos, S.A. 
BANIF ­  
Banco 
Internacional 
do Funchal 
SGPS, S.A. 
Banco 
Comercial 
Português, 
S.A. 
BRISA – Auto­
estradas de 
Portugal, S.A. 
Banco 
Comercial 
Português, 
S.A. 
4º 
CIMPOR – 
Cimentos de 
Portugal, 
SGPS, S.A. 
Banco 
Comercial 
Português, 
S.A. 
Banco 
Comercial 
Português, 
S.A. 
BRISA – Auto­
estradas de 
Portugal, S.A. 
Banco 
Comercial 
Português, 
S.A. 
BANIF ­  
Banco 
Internacional 
do Funchal 
SGPS, S.A. 
5º 
Banco 
Comercial 
Português, 
S.A. 
BRISA – Auto­
estradas de 
Portugal, S.A. 
Banco BPI, 
S.A. 
BANIF ­  
Banco 
Internacional 
do Funchal 
SGPS, S.A. 
Banco BPI, 
S.A. 
BRISA – Auto­
estradas de 
Portugal, S.A. 
TOP 5 das empresas 
que divulgam menos 
informação sobre a RS 
2004 2005 2006 2007 2008 Total 
1º 
Imobiliária 
Construtora 
Grão Pará, SA 
Imobiliária 
Construtora 
Grão Pará, SA 
Imobiliária 
Construtora 
Grão Pará, SA 
Imobiliária 
Construtora 
Grão Pará, SA 
Imobiliária 
Construtora 
Grão Pará, SA 
Imobiliária 
Construtora 
Grão Pará, SA 
2º 
VAA Vista 
Alegre 
Atlantis, 
SGPS, S.A. 
Lisgráfica ­ 
Impressão e 
Artes 
Gráficas, SA 
Compta – 
Equipamento
s e Serviços 
de 
Informática, 
S.A. 
Lisgráfica ­ 
Impressão e 
Artes 
Gráficas, SA 
Lisgráfica ­ 
Impressão e 
Artes 
Gráficas, SA 
Lisgráfica ­ 
Impressão e 
Artes 
Gráficas, SA 
3º 
Inapa – 
Investimento
s, 
Participações 
e Gestão, S.A. 
Inapa – 
Investimento
s, 
Participações 
e Gestão, S.A. 
Lisgráfica ­ 
Impressão e 
Artes 
Gráficas, SA 
Compta – 
Equipamento
s e Serviços 
de 
Informática, 
S.A. 
Papelaria 
Fernandes – 
Indústria e 
Comércio, 
S.A. 
VAA Vista 
Alegre 
Atlantis, 
SGPS, S.A. 
4º 
Lisgráfica ­ 
Impressão e 
Artes 
Gráficas, SA 
VAA Vista 
Alegre 
Atlantis, 
SGPS, S.A. 
VAA Vista 
Alegre 
Atlantis, 
SGPS, S.A. 
VAA Vista 
Alegre 
Atlantis, 
SGPS, S.A. 
VAA Vista 
Alegre 
Atlantis, 
SGPS, S.A. 
Compta – 
Equipamento
s e Serviços 
de 
Informática, 
S.A. 
5º 
Estoril Sol, 
SGPS, S.A. 
Compta – 
Equipamento
s e Serviços 
de 
Informática, 
S.A. 
Inapa – 
Investimento
s, 
Participações 
e Gestão, S.A. 
Cofina ­ SGPS, 
S.A. 
Cofina ­ SGPS, 
S.A. 
Fisipe – Fibras 
Sintéticas de 
Portugal, S.A. 
Quadro 5 – Top5 das empresas que divulgam mais e menos informação sobre a R S no relatório e contas 
Da análise verificamos que a empresa Jerónimo Martins, SPGS, S.A. manteve sempre 
o primeiro lugar, ao longo dos cinco anos, do conjunto das empresas que divulgam mais 
informação sobre a RS nos relatórios e contas. Por sua vez, a empresa Imobiliária Construtora 
Grão Pará, SA, também se manteve em primeiro lugar, mas no grupo das empresas que menos 
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divulga informações sobre a RS nos relatórios e contas. As outras posições variam 
ligeiramente. 
Quanto aos relatórios de sustentabilidade, apenas 15 das 35 empresas, ou seja, 43% da 
população da amostra publicaram pelo menos um relatório de sustentabilidade durante o 
período em análise. É de notar o aumento da importância que as empresas têm dado à 
publicação do relatório de sustentabilidade. Contudo, existe ainda um grande número de 
empresas que não se preocupam com a elaboração deste relatório. Outro aspecto a ter em 
atenção é a desistência de algumas empresas em publicar o relatório de sustentabilidade. 
Durante o período em análise pode-se verificar dois casos: a empresa SAG Gest – Soluções 
Automóvel Globais, SGPS, S.A., que publicou somente em 2007; e a empresa Sonae 
Indústria, SGPS, S.A., que publicou em 2006 e em 2007. Como podemos ver na Tabela 2, as 
empresas que divulgaram mais informação sobre a RS nos relatórios de sustentabilidade 
foram a Portugal Telecom, SGPS, S.A., a EDP - Energias de Portugal, S.A. e o Banco 
Comercial Português, S.A.. Apenas cinco empresas da amostra publicaram durante todos os 
anos em análise: o BCP, o BES, a Brisa, a EDP e a PT. No Quadro 6 apenas é apresentado o 
Top5 das empresas que divulgaram mais informação sobre a RS no seu relatório de 
sustentabilidade porque existem mais do que cinco empresas que não publicaram um único 
relatório de sustentabilidade durante o período em análise. 
Relatórios de Sustentabilidade 
TOP 5 das empresas 
que divulgam mais 
informação sobre a RS 
2004 2005 2006 2007 2008 Total 
1º Portugal 
Telecom, 
SGPS, S.A. 
Portugal 
Telecom, 
SGPS, S.A. 
EDP ­ 
Energias de 
Portugal, S.A. 
Banco 
Comercial 
Português, 
S.A. 
Portugal 
Telecom, 
SGPS, S.A. 
Portugal 
Telecom, 
SGPS, S.A. 
2º Banco 
Espírito 
Santos, S.A. 
Banco 
Espírito 
Santos, S.A. 
Banco 
Comercial 
Português, 
S.A. 
EDP ­ 
Energias de 
Portugal, S.A. 
Mota Engil, 
SGPS, S.A. 
Banco 
Comercial 
Português, 
S.A. 
3º Banco 
Comercial 
Português, 
S.A. 
Banco 
Comercial 
Português, 
S.A. 
Mota Engil, 
SGPS, S.A. 
Portugal 
Telecom, 
SGPS, S.A. 
EDP ­ 
Energias de 
Portugal, S.A. 
EDP ­ 
Energias de 
Portugal, S.A. 
4º EDP ­ 
Energias de 
Portugal, S.A. 
EDP ­ 
Energias de 
Portugal, S.A. 
Banco 
Espírito 
Santos, S.A. 
Mota Engil, 
SGPS, S.A. 
CIMPOR – 
Cimentos de 
Portugal, 
SGPS, S.A. 
Banco 
Espírito 
Santos, S.A. 
5º BRISA – Auto­
estradas de 
Portugal, S.A. 
CIMPOR – 
Cimentos de 
Portugal, 
SGPS, S.A. 
CIMPOR – 
Cimentos de 
Portugal, 
SGPS, S.A. 
CIMPOR – 
Cimentos de 
Portugal, 
SGPS, S.A. 
Banco 
Comercial 
Português, 
S.A. 
CIMPOR – 
Cimentos de 
Portugal, 
SGPS, S.A. 
Quadro 6 - Top5 das empresas que divulgam mais informação sobre a RS no relatório de sustentabilidade 
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Neste caso em concreto, não houve nenhuma empresa que se mantivesse na mesma 
posição ao longo dos cinco anos. 
Em relação aos websites, os resultados obtidos permite-nos afirmar que a entidade que 
mais informação divulga sobre as questões relacionadas com a RS é a Sonaecom, SGPS, S.A. 
e a Mota Engil, SGPS, S.A.. Não houve qualquer registo de divulgação em cinco websites 
(ver Quadro 7). 
 Websites 
TOP 5 das empresas que divulgam 
mais informação sobre a RS 
2010 
1º Sonaecom, SGPS, S.A. 
2º Mota Engil, SGPS, S.A. 
3º BRISA – Auto­estradas de Portugal, S.A. 
4º Banco Espírito Santos, S.A. 
5º CIMPOR – Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. 
TOP 5 das empresas que divulgam 
menos informação sobre a RS 
2010 
1º Estoril Sol, SGPS, S.A. 
2º Imobiliária Construtora Grão Pará, SA 
3º Lisgráfica ­ Impressão e Artes Gráficas, SA 
4º SAG Gest – Soluções Automóvel Globais, SGPS, S.A. 
5º VAA Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A. 
Quadro 7 - Top5 das empresas que divulgam mais e menos informação sobre a RS no website 
 
De facto, podemos dizer que, nem todas as empresas optam pelos mesmos meios de 
comunicação para divulgar informações sobre a RS. Cada empresa opta pela estratégia que 
considera mais eficaz para chegar aos seus diversos stakeholders, ou seja, de acordo com 
Zeghal & Ahmed (1990: 51) “a selecção do meio de divulgação da informação dependente do 
público-alvo para quem a mensagem se destina”. Por exemplo: a empresa Jerónimo Martins, 
SPGS, S.A. é a entidade que mais divulga no seu relatório e contas e é das que mais divulga 
no seu website, no entanto não publicou nenhum relatório de sustentabilidade durante o 
período em estudo. Por sua vez, a EDP - Energias de Portugal, S.A. tem uma estratégia mais 
equilibrada, visto que foi das empresas que mais publicou nos três meios de comunicação 
analisados. No caso da empresa Mota Engil, SGPS, S.A., verificamos que a mesma dá mais 
importância ao relatório de sustentabilidade e ao seu website do que ao relatório e contas 
como meios de divulgação das questões relacionadas com a RS. O Banco Comercial 
Português, S.A. divulga informação sobre a RS maioritariamente no seu relatório e contas e 
de sustentabilidade do que no seu website. 
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4.1.2 Divulgação de informação de RSE por componente do índice de 
divulgação 
De seguida analisamos o conteúdo da informação divulgada tendo em consideração o 
que foi definido para o Índice de Divulgação deste estudo. 
O índice de divulgação de informação de RSE é constituído por cinco grandes áreas: 
ambiente, energia, produtos e clientes, recursos humanos e envolvimento com a comunidade. 
Os dados recolhidos permite-nos constatar que existem algumas variações em termos do 
conteúdo da informação de RSE, dependendo do meio de divulgação da informação. De 
acordo com Zeghal & Ahmed (1990), os relatórios e contas são mais direccionados para os 
investidores e os recursos humanos, enquanto os websites são dirigidos a um público mais 
amplo, incluindo os consumidores. Logo, é de se esperar que, neste último meio de 
comunicação, as empresas dêem mais ênfase à participação na comunidade e aos produtos e 
informações sobre os consumidores. 
Nos relatórios e contas, a componente do ambiente e a dos recursos humanos tiveram 
uma evolução positiva ao longo dos cinco anos. Por sua vez, a energia e os produtos e clientes 
tiveram uma ligeira diminuição do número de palavras utilizadas para a divulgação de 
informação no ano de 2006. O envolvimento com a comunidade sofreu um decréscimo no ano 
de 2005. Mas a partir desse ano a evolução é positiva (ver Tabela 3). 
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 Relatórios e Contas Websites 
 Ano 
Total 
    Ano 
Componente RS 2004 % Pos. 2005 % Pos. 2006 % Pos. 2007 % Pos. 2008 % Pos. % Pos. 2010 % Pos. 
Ambiente 10595 11,7% 4º 10845 11,6% 3º 12145 12,1% 4º 14162 12,7% 4º 17898 14,0% 4º 65645 12,5% 3º 19648 24,1% 2º 
Conservação dos recursos naturais 152 0,2%  242 0,3%  16 0,0%  695 0,6%   1099 0,9%   2204 0,4%   2266 2,8%   
Controlo da poluição 1580 1,7%  1645 1,8%  1492 1,5%  1763 1,6%   2338 1,8%   8818 1,7%   1299 1,6%   
Prev./rep. dos danos causados no ambiente 316 0,3%  289 0,3%  257 0,3%  251 0,2%   587 0,5%   1700 0,3%   690 0,8%   
Utilização de produtos amigos do ambiente 1202 1,3%  1254 1,3%  1405 1,4%  1732 1,6%   1916 1,5%   7509 1,4%   1385 1,7%   
Sustentabilidade 2353 2,6%  2898 3,1%  3506 3,5%  5533 5,0%   6194 4,8%   20484 3,9%   6741 8,3%   
Outras questões ambientais 4992 5,5%  4517 4,9%  5469 5,4%  4188 3,8%   5764 4,5%   24930 4,8%   7267 8,9%   
Energia 1445 1,6% 5º 1463 1,6% 5º 1325 1,3% 5º 1769 1,6% 5º 2664 2,1% 5º 8666 1,7% 5º 1086 1,3% 5º 
Conservação da energia na condução das 
operações de negócios 24 0,0%  0 0,0%  0 0,0%  59 0,1%   76 0,1%   159 0,0%   0 0,0%   
Eficiência energética dos produtos 1334 1,5%  1354 1,5%  1191 1,2%  1554 1,4%   2261 1,8%   7694 1,5%   1086 1,3%   
Outras questões energéticas 87 0,1%  109 0,1%  134 0,1%  156 0,1%   327 0,3%   813 0,2%   0 0,0%   
Produtos e Clientes 35720 39,5% 1º 36385 39,1% 2º 35855 35,7% 2º 37635 33,7% 2º 43725 34,1% 2º 189320 36,1% 2º 18600 22,8% 4º 
Desenvolvimento e segurança dos produtos 18109 20,0%  18382 19,7%  18899 18,8%  18605 16,7%   21039 16,4%   95034 18,1%   6364 7,8%   
Informações ao consumidor 10511 11,6%  11112 11,9%  10328 10,3%  10935 9,8%   13832 10,8%   56718 10,8%   6381 7,8%   
Out. divulgações sobre os produtos e clientes 7100 7,9%  6891 7,4%  6628 6,6%  8095 7,3%   8854 6,9%   37568 7,2%   5855 7,2%   
Recursos Humanos (RH) 31864 35,2% 2º 37172 39,9% 1º 39010 38,8% 1º 42374 38,0% 1º 45137 35,2% 1º 195557 37,3% 1º 18763 23,0% 3º 
Benefícios e relações com os RH 19537 21,6%  18931 20,3%  19268 19,2%  21697 19,4%   25084 19,6%   104517 20,0%   6265 7,7%   
Saúde e segurança dos trabalhadores 2982 3,3%  4197 4,5%  3356 3,3%  4048 3,6%   3653 2,9%   18236 3,5%   3336 4,1%   
Formação dos trabalhadores 6416 7,1%  5540 6,0%  7924 7,9%  7142 6,4%   5523 4,3%   32545 6,2%   4087 5,0%   
Emprego de minorias e mulheres 305 0,3%  147 0,2%  122 0,1%  174 0,2%   195 0,2%   943 0,2%   597 0,7%   
Outras divulgações sobre os RH 2624 2,9%  8357 9,0%  8340 8,3%  9313 8,3%   10682 8,3%   39316 7,5%   4478 5,5%   
Envolvimento com a comunidade 10800 11,9% 3º 7243 7,8% 4º 12179 12,1% 3º 15632 14,0% 3º 18722 14,6% 3º 64576 12,3% 4º 23356 28,7% 1º 
Actividades junto da comunidade 756 0,8%  362 0,4%  841 0,8%  1530 1,4%   1250 1,0%   4739 0,9%   2144 2,6%   
Actividades relacionadas com a saúde 400 0,4%  479 0,5%  593 0,6%  922 0,8%   955 0,7%   3349 0,6%   3604 4,4%   
Act. relacionadas com a educação e arte 2004 2,2%  880 0,9%  2427 2,4%  2635 2,4%   3290 2,6%   11236 2,1%   5359 6,6%   
Out. div. sobre envolvimento c/a comunidade 7640 8,4%  5522 5,9%  8318 8,3%  10545 9,5%   13227 10,3%   45252 8,6%   12249 15,0%   
Total 90424 100%   93108 100%   100514 100%   111572 100%   128146 100%   523764 100%   81453 100%   
Tabela 3 - Total de palavras por componentes e por relatórios e contas e websites 
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Nos relatórios e contas, a componente dos recursos humanos foi a mais divulgada ao 
longo do período em análise, com uma percentagem de 37,3% relativamente ao total de 
palavras divulgadas sobre a RS no final dos cinco anos. Estes resultados estão de acordo com 
o verificado noutros estudos (Gao et al., 2005; Islam & Deegan, 2008; Ratanajongkol et al., 
2006; Zeghal & Ahmed, 1990). A segunda componente mais divulgada foi dos produtos e 
clientes com 36,1%, o que está de acordo com o encontrado no estudo de Zeghal & Ahmed 
(1990). No entanto, em 2004 as posições estavam invertidas. A componente menos divulgada 
foi a energia com somente 1,7%, em conformidade com os dados obtidos por Ratanajongkol 
et al. (2006) e Zeghal & Ahmed (1990). Outros estudos chegaram a mesma conclusão, no 
entanto, a análise de conteúdo não era feita através do número total de palavras, mas sim pelo 
número total de frases. Deegan et al. (2002), Hackston & Milne (1996), Saleh (2009), 
Thompson & Zakaria (2004) e Tsang (1998) verificaram que os recursos humanos eram o 
tema mais divulgado nos relatórios e contas, em segundo lugar os produtos e clientes (Saleh, 
2009; Thompson & Zakaria, 2004), depois o envolvimento com a comunidade (Saleh, 2009; 
Thompson & Zakaria, 2004), seguido do ambiente (Saleh, 2009; Thompson & Zakaria, 2004) 
e por fim a energia (Hackston & Milne, 1996; Thompson & Zakaria, 2004). Gray et al. 
(1995a) efectuaram a contabilização através do número de páginas e chegaram à conclusão de 
que a componente dos recursos humanos era a mais divulgada e a componente da energia a 
menos divulgada. Por seu turno, Branco & Rodrigues (2008) tiveram em conta a análise 
dicotómica, presença ou ausência de um dado tema, em que obtiveram a seguinte ordem de 
maior divulgação: recursos humanos; produtos e clientes; ambiente e; envolvimento com a 
comunidade.  
Nos websites as posições não se mantêm em relação às componentes nos relatórios e 
contas, excepto a energia que continua a ser a componente que menos informação é 
divulgada. O envolvimento com a comunidade é a componente mais divulgada, tal como no 
estudo de Brano & Rodrigues (2006), seguida do ambiente. O terceiro e quarto lugar são 
ocupados pela componente dos recursos humanos e os produtos e clientes, respectivamente 
(ver Tabela 3). 
Nos relatórios e contas, dentro da componente do ambiente os temas que mais se 
destacaram foram as outras questões ambientais, a sustentabilidade e a poluição. Na energia, a 
informação divulgada resumia-se praticamente à eficiência energética dos produtos. Por seu 
turno, na componente dos produtos e clientes, a maior relevância vai para o desenvolvimento 
e segurança dos produtos, em conformidade com Islam & Deegan (2008), seguida das 
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informações ao consumidor. Nos recursos humanos, a maior parte da informação divulgada é 
sobre os benefícios e relações com os recursos humanos, seguida da formação dos 
trabalhadores e de outras divulgações sobra os recursos humanos, mas com uma percentagem 
menor. Por fim, no envolvimento com a comunidade os temas com maior relevo foram as 
actividades relacionadas com a educação e arte, de acordo com Islam & Deegan (2008) e 
outras divulgações sobre o envolvimento com a comunidade. 
Relativamente aos websites, os temas sobre os quais mais palavras foram utilizadas 
dizem respeito a: outras questões ambientais, a sustentabilidade e a conservação dos recursos 
naturais na componente do ambiente; a eficiência energética dos produtos, na componente da 
energia; os temas dos produtos e clientes tiveram praticamente a mesma importância, 
desenvolvimento e segurança dos produtos (7,8%), informações ao consumidor (7,8), outras 
divulgações sobre os produtos e clientes (7,2); na componente dos recursos humanos e na do 
envolvimento com a comunidade os temas mais divulgados são os mesmos que nos relatórios 
e contas.  
Quanto aos relatórios de sustentabilidade, apenas o ambiente teve uma evolução 
positiva ao longo do período analisado, em termos de valores absolutos. A energia teve uma 
diminuição de palavras em 2005, os produtos e cliente e os recursos humanos em 2008, e o 
envolvimento com a comunidade em 2006. Podemos constatar que o número total de palavras 
de 2004 para 2008 passou, praticamente para o dobro, dado que o número de relatórios de 
sustentabilidade também aumentou significativamente. Em termos, de valores relativos, 
podemos dizer que, que houve uma diminuição da informação de 2004 para 2008 de 1.705 
palavras. Ou seja, apesar de o número total de relatórios de sustentabilidade ter aumentado no 
período em análise, o número total de palavras dedicadas a RS diminuiu (ver Tabela 4). 
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 Relatórios de Sustentabilidade 
 
Val. 
Abs. 
 
Val. 
Rel. 
 
Val. 
Abs. 
 
Val. 
Rel. 
 
Val. 
Abs. 
 
Val. 
Rel. 
 
Val. 
Abs. 
 
Val. 
Rel. 
 
Val. 
Abs. 
 
Val. 
Rel. 
 
Total 
  
Componente RS 2004 % 2004 Pos. 2005 % 2005 Pos. 2006 % 2006 Pos. 2007 % 2007 Pos. 2008 % 2008 Pos. % Pos. 
Ambiente 17241 26,5% 3448 1º 25199 30,0% 4200 1º 38775 34,0% 3878 1º 44260 31,3% 3405 1º 44501 30,2% 3423 1º 169976 30,8% 1º 
Conservação dos recursos naturais 2381 3,7% 476   2756 3,3% 459   6176 5,4% 618   6505 4,6% 500   6093 4,1% 469   23911 4,3%   
Controlo da poluição 2475 3,8% 495   4369 5,2% 728   7307 6,4% 731   7235 5,1% 557   7959 5,4% 612   29345 5,3%   
Prev./repar. danos causados no amb. 1571 2,4% 314   2201 2,6% 367   2218 1,9% 222   2426 1,7% 187   2183 1,5% 168   10599 1,9%   
Util. produtos amigos do ambiente 2391 3,7% 478   3685 4,4% 614   7081 6,2% 708   7477 5,3% 575   8419 5,7% 648   29053 5,3%   
Sustentabilidade 3037 4,7% 607   5412 6,4% 902   6526 5,7% 653   10381 7,4% 799   7726 5,2% 594   33082 6,0%   
Outras questões ambientais 5386 8,3% 1077   6776 8,1% 1129   9467 8,3% 947   10236 7,2% 787   12121 8,2% 932   43986 8,0%   
Energia 1798 2,8% 360 5º 1438 1,7% 240 5º 2889 2,5% 289 5º 3998 2,8% 308 5º 4699 3,2% 361 5º 14822 2,7% 5º 
Conserv.energia cond. oper.negócios 211 0,3% 42   209 0,2% 35   301 0,3% 30   277 0,2% 21   281 0,2% 22   1279 0,2%   
Eficiência energética dos produtos 1467 2,3% 293   1073 1,3% 179   2412 2,1% 241   3526 2,5% 271   3885 2,6% 299   12363 2,2%   
Outras questões energéticas 120 0,2% 24   156 0,2% 26   176 0,2% 18   195 0,1% 15   533 0,4% 41   1180 0,2%   
Produtos e Clientes 13266 20,4% 2653 4º 14135 16,8% 2356 4º 19264 16,9% 1926 4º 25465 18,0% 1959 4º 25344 17,2% 1950 4º 97474 17,7% 4º 
Desenv. e segurança dos produtos 4743 7,3% 949   5921 7,0% 987   8538 7,5% 854   11637 8,2% 895   10937 7,4% 841   41776 7,6%   
Informações ao consumidor 6552 10,1% 1310   5736 6,8% 956   6921 6,1% 692   9331 6,6% 718   9093 6,2% 699   37633 6,8%   
Out. div. sobre os produtos e clientes 1971 3,0% 394   2478 2,9% 413   3805 3,3% 381   4497 3,2% 346   5314 3,6% 409   18065 3,3%   
Recursos Humanos (RH) 17102 26,3% 3420 2º 20496 24,4% 3416 3º 30664 26,9% 3066 2º 37857 26,8% 2912 2º 37539 25,5% 2888 2º 143658 26,0% 2º 
Benefícios e relações com os RH 8369 12,8% 1674   8464 10,1% 1411   12506 11,0% 1251   15280 10,8% 1175   14516 9,9% 1117   59135 10,7%   
Saúde /segurança dos trabalhadores 2552 3,9% 510   5811 6,9% 969   8360 7,3% 836   8989 6,4% 691   9552 6,5% 735   35264 6,4%   
Formação dos trabalhadores 3084 4,7% 617   2455 2,9% 409   4208 3,7% 421   6480 4,6% 498   5558 3,8% 428   21785 3,9%   
Emprego de minorias e mulheres 290 0,4% 58   390 0,5% 65   998 0,9% 100   1090 0,8% 84   1167 0,8% 90   3935 0,7%   
Outras divulgações sobre os RH 2807 4,3% 561   3376 4,0% 563   4592 4,0% 459   6018 4,3% 463   6746 4,6% 519   23539 4,3%   
Envolvimento c/comunidade 15725 24,1% 3145 3º 22852 27,2% 3809 2º 22494 19,7% 2249 3º 29655 21,0% 2281 3º 35093 23,8% 2699 3º 125819 22,8% 3º 
Actividades junto da comunidade 2557 3,9% 511   3760 4,5% 627   4438 3,9% 444   5463 3,9% 420   3801 2,6% 292   20019 3,6%   
Actividades relacionadas c/ a saúde 870 1,3% 174   763 0,9% 127   1311 1,1% 131   2152 1,5% 166   4556 3,1% 350   9652 1,7%   
Act. relacionadas c/ educação e arte 2524 3,9% 505   6925 8,2% 1154   4916 4,3% 492   8392 5,9% 646   8368 5,7% 644   31125 5,6%   
Out. divul. s/ envolv. c/comunidade 9774 15,0% 1955   11404 13,6% 1901   11829 10,4% 1183   13648 9,7% 1050   18368 12,5% 1413   65023 11,8%   
Total 65132 100% 13026   84120 100% 14020   114086 100% 11409   141235 100% 10864   147176 100% 11321   551749 100%   
Tabela 4 - Total de palavras por componentes e por relatórios de sustentabilidade
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Nos relatórios de sustentabilidade, a componente mais divulgada é o ambiente 
(30,8%), seguida dos recursos humanos (26,0%), envolvimento com a sociedade (22,8%), os 
produtos e clientes (17,7%) e por fim a energia (2,7%). Estas posições mantêm-se ao longo 
dos cinco anos, excepto em 2005, em que o envolvimento com a comunidade ocupa o 
segundo lugar e os recursos humanos o terceiro. 
Dentro da componente do ambiente, os temas onde se divulga mais informação são: as 
outras questões ambientais (8%), a sustentabilidade (6%), o controlo da poluição e utilização 
de produtos amigos do ambiente ambos com 5,8% do número total de palavras divulgadas 
sobre a RS. Na energia o tema de realce, tal como nos outros dois meios de comunicação, é a 
eficiência energética dos produtos (2,2%). Por sua vez, nos produtos e clientes o destaque vai 
para o desenvolvimento e segurança dos produtos (7,6%). Nos recursos humanos, os temas 
mais divulgados foram os benefícios e relações com os recursos humanos (10,7%) e a saúde e 
segurança no trabalho (6,4%). Por fim, os temas mais divulgados sobre o envolvimento com a 
comunidade foram os mesmos que nos relatórios e contas e nos websites, outras divulgações 
sobre o envolvimento com a comunidade (11,8%) e as actividades relacionadas com a 
educação e arte (5,6%). Os temas com menor número de palavras divulgadas foram: 
prevenção e reparação de danos causados no ambiente (1,9%); conservação de energia na 
condução das operações de negócio (0,2%); outras questões energéticas (0,2%); outras 
divulgações sobre os produtos e clientes (3,3%); emprego de minorias e mulheres (0,7%); 
actividades relacionadas com a saúde (1,7%). 
 
4.1.3 Divulgação de informação de RSE por sector de actividade 
De acordo com o mencionado anteriormente, as 35 empresas foram distribuídas por 11 
sectores. Com base na Tabela 5 constatamos que houve evoluções diferentes nos vários 
sectores.  
Nos relatórios e contas, o sector da construção e materiais, prestações de serviços ao 
consumidor, de bens de consumo e utilities tiveram uma evolução positiva no número total de 
palavras utilizadas para divulgação de informação RSE, de 2004 a 2008. O sector de serviços 
de suporte e engenharia tiveram uma redução significativa do número total de palavras de 
2005 até 2008, menos 1057 palavras, ou seja, mais de metade.  
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Nos relatórios de sustentabilidade nenhum dos sectores teve uma evolução positiva ao 
longo dos cinco anos analisados. No entanto, apenas quatro dos sectores publicaram pelo 
menos um relatório de sustentabilidade em cada ano estudado. 
Tal como no estudo de Ratanajongkol et al. (2006), o sector de prestações de serviços 
teve um aumento exponencial de ano para ano. Consequentemente, o sector financeiro 
apresenta uma tendência decrescente, tal como no nosso estudo, em que o sector financeiro 
teve uma descida significativa de 2005 para 2006, de 1.388 palavras, contudo a partir dessa 
data o número total de palavras aumentou. 
Nos relatórios e contas, os sectores que divulgam mais informação sobre a RS são: o 
sector utilities, o sector financeiro e o sector de prestações de serviços ao consumidor. Por sua 
vez, os que menos divulgam são: o sector de serviços de suporte e engenharia, o sector de 
materiais básicos e o sector tecnológico.  
Ratanajongkol et al. (2006) concluíram que os sectores que divulgam mais informação 
sobre a RS são o sector financeiro, o sector das indústrias e o sector de prestações de serviços. 
Por seu turno, Brammer & Pavelin (2004a) constataram que o sector bancário (sector 
financeiro) e utilities eram aqueles que mais informação divulgavam acerca da RS. O sector 
das telecomunicações foi o 5º sector a divulgar mais informação, tal como acontece no nosso 
estudo. O sector químico (sector de materiais básicos), o sector dos transportes e da 
construção ocupam o 6º, 7º e 8º lugar, respectivamente. Em contrapartida no nosso estudo, o 
sector de materiais básicos ocupa o 10º lugar, o sector dos transportes o 4º e o sector da 
construção o 7º. Os sectores onde as empresas menos divulgaram informações sobre a RS, 
nos seus relatórios e contas foram o sector dos media, o sector tecnológico e o sector de 
outros serviços (Brammer & Pavelin, 2004a). Neste caso, apenas o sector tecnológico foi dos 
sectores que menos informação divulgou, juntamente com o sector de materiais básicos e o 
sector de serviços de suporte e engenharia. 
Chatterjee & Mir (2008) também verificaram que o sector tecnológico é dos que 
menos informação divulga relativamente a RS no seu relatório e contas. 
Os sectores que menos divulgam segundo o trabalho de Tilt & Symes (1999) são o 
sector dos serviços financeiros e o sector da alimentação e domésticos (sector de bens de 
consumo). Neste caso, o sector de bens de consumo é o 4º sector, onde existe menos 
divulgação da RS. 
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Tabela 5 - Número total de palavras por sectores e por relatórios e contas, relatórios de sustentabilidade e por websites 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Relatórios e Contas Relatórios de Sustentabilidade Websites 
Sectores 2004 2005 2006 2007 2008 Total/Abs. Total/Rel. 2004 2005 2006 2007 2008 Total/Abs. Total/Rel. Total/Abs. Total/Rel. 
Sector da Construção e Materiais 13419 14292 15536 16606 16611 76464 10923 0 11583 37370 36163 37939 123055 17579 18919 2703 
Sector Financeiro 25447 26959 25571 26336 27606 131919 26384 26711 32532 28131 36483 34841 158698 31740 14979 2996 
Sector de Materiais Básicos 3948 3864 4450 5733 6187 24182 6046 0 0 0 0 0 0 0 3064 766 
Sector Prestações Serviços ao Consumidor 13558 14262 15500 18703 24069 86092 21523 0 0 0 13891 6891 20782 5196 7046 1762 
Sector Tecnológico 5150 3271 3472 4539 6369 22801 7600 0 0 0 0 0 0 0 2892 964 
Sector dos Media 6273 5942 10491 11111 11834 45651 15217 0 0 0 0 0 0 0 1787 596 
Sector de Serviços de Suporte e Engenharia 1933 2029 1864 1518 972 8316 4158 0 0 0 0 4866 4866 2433 716 358 
Sector de Bens de Consumo 2158 2641 3317 3730 4586 16432 8216 0 0 6101 7764 10402 24267 12134 1699 850 
Sector das Telecomunicações 7561 5064 5550 5814 7999 31988 15994 15061 17271 14689 23075 29695 99791 49896 16334 8167 
Sector dos Transportes 3898 6328 5982 7851 10308 34367 17184 11605 10678 11621 7776 6713 48393 24197 9319 4660 
Sector Utilities 7079 8456 8781 9631 11605 45552 45552 11755 12056 16174 16083 15829 71897 71897 4698 4698 
Total 90424 93108 100514 111572 128146 523764 178797 65132 84120 114086 141235 147176 551749 215070 81453 28518 
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Segundo Deegan & Gordon (1996), a divulgação da informação varia de sector para 
sector. Tendencialmente, as empresas que trabalham em sectores com impactos ambientais 
terão maior necessidade de divulgar mais informação sobre a RS do que os restantes sectores. 
Nos relatórios de sustentabilidade as posições alteram-se ligeiramente. O sector 
utilities é o sector onde se divulga mais informação sobre a RS, seguido do sector das 
telecomunicações e do sector financeiro. O sector de materiais básicos, o sector tecnológico e 
o sector dos media não divulgaram qualquer tipo de informação sobre a RS. Nos websites 
podemos verificar que os sectores com o maior número de palavras sobre a RS são: o sector 
das telecomunicações e o sector financeiro. Consequentemente, os que menos divulgam são o 
sector de bens de consumo e o sector de serviços de suporte e engenharia. 
De acordo Chatterjee & Mir (2008), o sector de prestações de serviços e o sector dos 
media não divulgam qualquer informação sobre a RS no seu website. Por seu turno, o sector 
tecnológico é dos que mais informação divulga. 
O sector utilities ocupa o primeiro lugar, quer nos relatórios e contas, quer nos 
relatórios de sustentabilidade, e a segunda posição nos websites. A primeira posição, neste 
caso, é ocupada pelo sector das telecomunicações, que nos relatórios e contas e nos relatórios 
de sustentabilidade ocupava a quinta e a segunda posição, respectivamente. É de destacar que 
3 (o sector de materiais básicos, o sector tecnológico e o sector dos media) dos 11 sectores 
estudados não divulgaram um único relatório de sustentabilidade ao longo do período 
analisado. O que nos leva a pensar que dentro do mesmo sector poderá haver alguma imitação 
por parte das empresas, ou seja, as empresas seguem um determinado padrão dependendo do 
sector onde estão inseridas (Aerts et al., 2006). 
Com estes resultados podemos constatar que cada sector opta por meios de 
comunicação diferentes, ou seja, têm estratégias diferentes para chegar aos seus diversos 
stakeholders. Em concordância com Cooke (citado em Ratanajongkol et al., 2006:77) “a 
divulgação da informação pode não ser idêntica para todos os sectores da economia”.  
Quando analisamos as componentes do IDRS por sectores constatamos o seguinte (ver 
Tabela 6). 
Nos relatórios e contas, o sector da construção e materiais deu mais importância aos 
recursos humanos e ao ambiente do que à energia e ao envolvimento com a comunidade. De 
acordo com Ratanajongkol et al. (2006) o ambiente era das componentes menos divulgadas 
nos relatórios e contas, excepto no sector das indústrias (neste caso o sector da construção e 
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materiais), dado que é um sector bastante sensível aos impactos que pode provocar no meio 
ambiente. No sector dos media, as componentes mais divulgadas foram os produtos e clientes 
e o envolvimento com a comunidade. Nos restantes sectores, as componentes mais divulgadas 
foram sempre os produtos e clientes e os recursos humanos e, a componente menos divulgada, 
a energia. Tal como em Ratanajongkol et al. (2006), a energia é um assunto praticamente 
insignificante para os diversos sectores, mas já os recursos humanos têm uma grande ênfase 
nos relatórios e contas, além de que no sector dos serviços, o tema menos divulgado foi o 
ambiente.  
No estudo de Branco & Rodrigues (2008), todas as empresas do sector financeiro 
divulgaram informação sobre os recursos humanos e sobre os produtos e clientes. O ambiente 
foi a componente menos divulgada, apenas 50% das empresas divulgaram algo sobre o tema. 
A componente dos recursos humanos e dos produtos e clientes foram as mais divulgadas do 
sector dos bens de consumo, dos media, do tecnológico e dos transportes. Por outro lado, os 
recursos humanos e o ambiente foram as componentes mais divulgadas por parte das 
empresas do sector da construção e materiais, materiais básicos e telecomunicações. 
Nos relatórios de sustentabilidade, a divulgação da informação vária um bocadinho, 
passa a ser o ambiente a componente mais divulgada nos diversos sectores, excepto nos 
sectores financeiro, de serviços ao consumidor e das telecomunicações. A energia continua a 
ser a componente menos divulgada pelos sectores, salvo no sector de serviços de suporte e 
engenharia que, neste caso, é a 2ª componente mais divulgada, e a menos é a dos produtos e 
clientes. 
Relativamente aos websites, o ambiente foi a componente mais divulgada nos sectores 
de bens de consumo, no das telecomunicações e no utilities. E o 2º mais divulgado nos 
sectores financeiro, materiais básicos e transportes. Por seu turno, os produtos e clientes foi a 
componente mais divulgada no sector dos materiais básicos, no tecnológico e no de serviços 
de suporte e engenharia, e 2ª componente no sector de prestações de serviços ao consumidor, 
nos media, no de bens de consumo e no de telecomunicações. No sector de prestações de 
serviços ao consumidor e no sector dos transportes, a componente mais divulgada foi a dos 
recursos humanos. Por outro lado, nos sectores construção e materiais, financeiro e media, a 
componente mais divulgada foi o envolvimento com a comunidade. A componente da energia 
continua a ser a componente que menos atenção tem por parte dos diversos sectores. 
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Tabela 6 - Número total de palavras por sectores, por componentes e por relatórios e contas, relatórios de sustentabilidade e por websites 
Componentes RS 
Sector 
Construção e 
Materiais 
Financeiro 
Materiais 
Básicos 
Prestações de 
Serviço ao 
Consumidor 
Tecnológico Media 
Serviços de 
Suporte e 
Engenharia 
Bens de 
consumo 
Telecomunicações Transportes Utilities 
Relatórios e Contas T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. 
Ambiente 22132 3162 4716 943 2599 650 14754 3689 171 57 2362 787 535 268 2681 1341 2947 1474 4823 2412 7925 7925 
Energia 2497 357 135 27 473 118 1446 362 24 8 578 193 14 7 0 0 176 88 144 72 3179 3179 
Produtos e Clientes 13794 1971 61393 12279 7877 1969 29417 7354 13448 4483 16727 5576 3028 1514 6710 3355 11695 5848 13911 6956 11320 11320 
Recursos Humanos (RH) 32344 4621 47409 9482 11624 2906 27450 6863 7468 2489 10352 3451 4697 2349 6136 3068 14032 7016 14403 7202 19642 19642 
Envolvimento com a Comunidade 5697 814 18266 3653 1609 402 13025 3256 1690 563 15632 5211 42 21 905 453 3138 1569 1086 543 3486 3486 
Total 76464 10923 131919 26384 24182 6046 86092 21523 22801 7600 45651 15217 8316 4158 16432 8216 31988 15994 34367 17184 45552 45552 
Relatórios de Sustentabilidade T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. 
Ambiente 48419 6917 32242 6448 0 0 2973 743 0 0 0 0 3445 1723 13637 6819 23324 11662 20853 10427 25083 25083 
Energia 2179 311 2497 499 0 0 73 18 0 0 0 0 712 356 390 195 2092 1046 670 335 6209 6209 
Produtos e Clientes 11753 1679 28685 5737 0 0 6106 1527 0 0 0 0 99 50 4559 2280 19773 9887 12047 6024 14452 14452 
Recursos Humanos (RH) 35506 5072 46989 9398 0 0 7811 1953 0 0 0 0 420 210 4542 2271 23614 11807 9858 4929 14918 14918 
Envolvimento com a Comunidade 25198 3600 48285 9657 0 0 3819 955 0 0 0 0 190 95 1139 570 30988 15494 4965 2483 11235 11235 
Total 123055 17579 158698 31740 0 0 20782 5196 0 0 0 0 4866 2433 24267 12134 99791 49896 48393 24197 71897 71897 
Websites T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. T/Abs. T/Rel. 
Ambiente 3748 535 3086 617 621 155 1145 286 75 25 32 11 65 33 715 358 4978 2489 2297 1149 1787 1787 
Energia 77 11 162 32 73 18 67 17 0 0 0 0 0 0 0 0 274 137 144 72 289 289 
Produtos e Clientes 2117 302 2945 589 1430 358 1623 406 1876 625 588 196 406 203 506 253 4648 2324 2051 1026 410 410 
Recursos Humanos (RH) 5459 780 1450 290 415 104 3217 804 915 305 504 168 231 116 127 64 2966 1483 2606 1303 873 873 
Envolvimento com a Comunidade 6419 917 7336 1467 525 131 994 249 26 9 663 221 14 7 351 176 3468 1734 2221 1111 1339 1339 
Total 17820 2546 14979  2996 3064 766 7046 1762 2892 964 1787 596 716 358 1699 850 16334 8167 9319 4660 4698 4698 
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4.2 Análise bivariada e multivariada 
4.2.1 Análise bivariada 
 
No que diz respeito a análise da variável dependente e das variáveis independentes, 
estas foram analisadas através do programa SPSS (Pereira, 2004; Pestana & Gageiro, 1998). 
Os dados necessários para a realização da análise bivariada5 e multivariada6 foram recolhidos 
através dos relatórios e contas de 2004 a 2008.  
Para verificar qual a correlação entre a variável dependente (IDRS) e as variáveis 
independentes continuas (a dimensão, o nível de endividamento e a rendibilidade) foi 
utilizada a Correlação de Pearson. A Correlação de Pearson permite-nos medir o grau de 
correlação entre duas variáveis. O coeficiente p varia entre 1 e -1.  
Com base nos resultados evidenciados na Tabela 7, podemos verificar que a 
correlação durante os cinco anos entre a variável IDRS e a dimensão foi positiva e moderada 
(entre 0,472 e 0,586 com nível de significância de 0,01). Isto é, normalmente, as empresas de 
maior dimensão divulgam mais informação sobre a RS do que as de menor dimensão. Quanto 
ao nível de endividamento, podemos constatar que existe uma fraca e negativa correlação com 
o IDRS, excepto no ano de 2006 e 2008 onde a correlação passa a ser moderada, -0,443** 
com um nível de significância de 0,01 e -0,333, respectivamente. Portanto, quanto maior o 
nível de endividamento menor será o nº de itens divulgados sobre a RS. Contudo, esta relação 
não é muito clara dado que o nível de correlação é bastante fraco. Relativamente à 
rendibilidade, podemos ver que existe uma correlação moderada e positiva, apesar de no ano 
de 2004 existir uma correlação fraca. A partir dessa data a correlação varia de 0,560 a 0,702 a 
um nível de significância de 0,05, ou seja, existe uma grande probabilidade de as empresas 
com maior rendibilidade divulgarem mais informação acerca da RS nos seus relatórios e 
contas do que as que possuem uma rendibilidade menor. 
 
 
 
 
                                               
5 Análise de duas variáveis que nos permite identificar se  aceitamos ou rejeitamos a hipótese pré-estabelecida (teste de hipóteses). 
6 Análise de três ou mais variáveis. 
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Correlação de Pearson IDRS Dimensão Nível de 
Endividamento 
2004    
Dimensão 0,546**   
Nível de Endividamento -0,264 0,098  
Rendibilidade 0,223 0,072 -0,414* 
2005    
Dimensão 0,472**   
Nível de Endividamento -0,175 -0,676**  
Rendibilidade 0,638** 0,178 0,007 
2006    
Dimensão 0,521**   
Nível de Endividamento -0,443** -0,091  
Rendibilidade 0,608** 0,364* -0,769** 
2007    
Dimensão 0,537**   
Nível de Endividamento -0,261 0,101  
Rendibilidade 0,702** 0,392* -0,329 
2008    
Dimensão 0,586**   
Nível de Endividamento -0,333 -0,145  
Rendibilidade 0,560** 0,429* -0,776** 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 
Tabela 7 - Correlação bivariada de Person entre as variáveis IDRS, dimensão, nível de endividamento e 
rendibilidade 
 
Na correlação entre as variáveis independentes, destaca-se a correlação moderada (-
0,414 a um nível de 0,05 de confiança e -0,329, em 2004 e 2007, respectivamente) / forte (-
0,769 e -0,776 a um nível de 0,01 de confiança, em 2006 e 2008, respectivamente) e negativa 
entre o nível de endividamento e a rendibilidade, logo quanto maior a rendibilidade menor o 
nível de endividamento e vice-versa. No ano de 2005, verifica-se uma correlação 
praticamente nula entre ambas as variáveis. Quanto à dimensão e à rendibilidade a partir de 
2006 passam a ter uma correlação moderada e positiva entre elas, na qual a correlação varia 
de 0,364 a 0,429 a um nível de significância de 1%. Esta correlação mostra-nos que 
tendencialmente as empresas de maior/menor dimensão são as que possuem maior/menor 
rendibilidade. Por outro lado, a correlação entre a dimensão e o nível de endividamento é 
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pouco conclusiva, dado que em nenhum dos anos é significativa, excepto em 2005 que existe 
entre as duas uma correlação moderada (muito próxima de uma correlação forte) e negativa. 
Se só estivéssemos a analisar o ano de 2005 diríamos que as empresas de maior/menor 
dimensão teriam um nível menor/maior de endividamento, contudo ao analisarmos ao longo 
dos cinco anos não conseguimos verificar uma tendência. 
No que diz respeito à variável (categórica) independente auditoria, esta teve de ser 
analisada através do Independent T Test, visto que estávamos a trabalhar com uma variável 
dicotómica que assume o valor 1 para empresas auditadas por uma das Big 4 e 0 empresas 
não auditadas por uma das Big 4, ou seja, teremos duas amostras independentes. Neste 
sentido, a amostra foi dividida em dois grupos, o grupo Big 4, com n1=19 e o grupo Não/Big 
4, com n2=16. Neste caso, de acordo com a Tabela 8, não existe uma relação estatisticamente 
significativa entre a variável dependente e a auditoria ao longo dos cinco anos. Como 
podemos ver na Tabela 8, as empresas auditadas por uma das Big 4 possuem uma média de 
itens divulgados superior às não auditadas por uma das Big 4. Contudo, não nos é possível 
concluir que as empresas auditadas por uma das Big 4 divulgam mais informação sobre a RS 
do que as não auditadas por uma das Big 4. 
Auditoria 
 2004 2005 2006 2007 2008 
Média (IDRS)     
(Big 4 n1=19) 0,44 0,41 0,44 0,45 0,49 
(Não/Big4 n2=16) 0,33 0,37 0,38 0,44 0,43 
T-test 1,513 0,588 0,834 0,123 0,737 
Sig. (2-tailed) 0,140 0,548 0,410 0,903 0,466 
Tabela 8 - Independent t teste entre a variável dependente IDRS e a variável independente auditoria 
 
Entre a variável independente auditoria e as respantes variáveis indepentes não existe 
uma relação estatisticamente significativa, a não ser com a dimensão (ver Tabela 9). Em que 
podemos verificar através do t e o sig. (2-tailed) que existe uma relação significativa e 
positiva entre as empresas serem auditadas ou não por uma das Big 4 e a dimensão de uma 
empresa. Logo, existe uma grande possibilidade de que as empresas de maior dimensão sejam 
auditadas por uma das Big 4. 
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Independent t test Dimensão Nível de Endividamento Rendibilidade 
2004 
   
T-test 2,527 0,111 -0,084 
Sig. (2-tailed) 0,016 0,912 0,933 
2005    
T-test 1,194 0,856 0,983 
Sig. (2-tailed) 0,241 0,398 0,333 
2006    
T-test 2,565 -0,498 1,470 
Sig. (2-tailed) 0,015 0,622 0,151 
2007    
T-test 2,521 -0,565 0,571 
Sig. (2-tailed) 0,017 0,576 0,572 
2008    
T-test 2,652 -0,531 0,581 
Sig. (2-tailed) 0,012 0,599 0,565 
Tabela 9 - Independent t test entre a variável independente auditoria e as restantes variáveis 
independentes 
 
4.2.2 Análise Multivariada 
Na análise multivariada será utilizada a regressão linear múltipla. Esta regressão 
permite-nos explicar a variável IDRS em função das variáveis independentes. Para tal foram 
utilizados os dados referentes ao último ano de análise, ou seja, 2008. 
Como podemos observar na Tabela 10, o valor de F do modelo é significativo no nível 
0,01, o que indica que as variáveis independentes, quando estudadas em conjunto, ajudam a 
explicar o IDRS. Todavia, isto não implica que todas as variáveis independentes contribuam 
para a explicação da variavel dependente. O R Square (R2) é de 0,469 (superior do que no 
estudo de Branco (2006): 43%; e inferior do que nos estudos de Hamid (2004): 66% e 
Hackston & Milne (1996): 50%), o que quer dizer que através das variáveis independentes 
conseguimos explicar aproximadamente 50% das variações ocorridas na variável IDRS. 
Quanto mais aproximado de 1 estiver esse valor, melhor as variáveis independentes 
explicarão a variável dependente.  
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 R R Square Adjusted R Square Std. Error  
 
0,685 0,469 0,399 0,181  
 B SE Beta t Sig 
(Constant) -,170 ,230  -,740 ,465 
Dimensão ,111 ,042 ,464 2,656 ,013 
Nível de Endividamento ,024 ,175 ,032 ,140 ,890 
Rendibilidade ,719 ,454 ,396 1,583 ,124 
Auditoria -,048 ,069 -,104 -,695 ,492 
ANOVA Sum of Square df Mean Square F Sig. 
Regression 0,870 4 0,218 6,633 0,001 
Residual 0,984 30 0,33   
Tabela 10 - Regressão Linear entre a variável dependente e as variáveis independentes 
 
 A variável dimensão (tal como nos estudos de Hamid, 2004; Branco, 2006; Dopeers, 
2000) e a variável rendibilidade são as variáveis que influenciam significativamente e 
positivamente o modelo de regressão. Por seu turno, o nível de endividamento e a auditoria 
são variáveis independentes que pouco contribuem para explicar as variações da variável 
IDRS. 
 
4.3 Teste de Hipóteses 
Nesta secção procedemos ao teste das hipóteses consideradas no capítulo da 
Metodologia. 
H1: Os recursos humanos e o ambiente são as componentes mais divulgadas na RS. 
O que verificamos é que o capital humano é a componente mais divulgada se 
somarmos os três meios de comunicação analisados, perfazendo um total de 357.978 palavras, 
seguido dos produtos e clientes com 305.394 palavras e só depois, em 3º, vem o ambiente 
com 255.269 palavras. Assim, o ambiente é das componentes mais divulgadas, mas não a 
mais divulgada. O ambiente foi a componente mais divulgada nos relatórios de 
sustentabilidade, a terceira nos relatórios e contas e a segunda nos websites, enquanto os 
produtos e clientes nunca foram a componente mais divulgada em nenhum dos meios de 
comunicação. Contudo existe uma diferença significativa nos relatórios e contas entre a 
componente do ambiente e a componente de produtos e clientes, uma diferença de 23,6% 
favorável aos produtos e clientes. Portanto esta hipótese será rejeitada, visto que, o ambiente 
não é a componente mais divulgada juntamente com os recursos humanos, apesar de esta 
última componente, ser de facto a mais divulgada na RS. 
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H2: As empresas de maior dimensão divulgam mais informação sobre a RS do que as de 
menor dimensão. 
A evidência empírica sustenta esta hipótese, na medida que o coeficiente da correlação 
de Pearson é positivo e muito próximo de 0,6, o que significa que existe uma correlação 
bastante moderada e positiva entre a variável dependente e a independente. Ou seja, quanto 
maior a dimensão de uma dada empresa, maior será o seu IDRS. Logo, as empresas de maior 
dimensão divulgam mais informação sobre a RS. Tal como se encontra na literatura, as 
empresas de maior dimensão e as que estão mais expostas a pressões sociais são as que, 
potencialmente, divulgam mais informação acerca da RS (por exemplo: Depoers, 2000; 
Branco, 2006; Brammer & Pavelin, 2004a&b; Amran et al., 2009; Adams et al., 1998; 
Ahmad et al., 2003; Gao et al., 2005; Gray et al., 1995a&b; Grüning, 2007; Hamid, 2004; 
Waller & Lanis 2007). Cormier & Gordon (2000) verificaram que a companhia eléctrica de 
maior dimensão divulgava mais informação social e ambiental do que a de menor dimensão. 
Branco & Rodrigues (2008) constataram que a dimensão das empresas portuguesas tinha uma 
relação positiva com a divulgação da RS. Logo, quanto maior a empresa tendencialmente 
maior será o número de palavras na divulgação de informação sobre RS. 
A relação positiva entre as variáveis dimensão e o IDRS, pode ser explicada pela 
teoria dos stakeholders, isto porque, à medida que uma dada empresa cresce, o número de 
partes interessadas também aumentam. Consequentemente, existe uma maior gama de 
staheholders interessados nas actividades desenvolvidas pela empresa (Amran et al., 2009).  
H3: As empresas menos endividadas são as que divulgam mais informação sobre a RS. 
De certa forma podemos dizer que esta hipótese é sustentada pela evidência empírica 
recolhida. Contudo, não podemos esquecer que através da Correlação de Pearson o grau de 
correlação foi muito fraco, excepto em 2006 e 2008 que foi moderado. Sendo assim, podemos 
concluir que as empresas menos endividadas tendem a divulgar mais informação sobre a RS 
do que as mais endividadas, mas não existe uma relação clara. Esta correlação negativa 
verificou-se nos estudos de Ahmad et al. (2003); Branco & Rodrigues (2008); Belkaoui & 
Karpik (1989); Cormier & Magnan (2003). Por outro lado no estudo de Depoers (2000) e 
Branco (2006) esta correlação deu positiva 0,123 e 0.006, respectivamente, embora não fosse 
estatisticamente significativo. Por isso, não podemos dizer que esta hipótese seja conclusiva. 
H4: As empresas que possuem uma maior rendibilidade divulgam mais informação 
sobre a RS, do que as que detêm um menor rendibilidade. 
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Neste caso a H4 é sustentada pelos resultados empíricos obtidos, visto que existe uma 
relação significativa entre a rendibilidade e o IDRS, em alguns anos bastante próxima de uma 
correlação forte. Logo, normalmente, as empresas com maior rendibilidade divulgam mais 
informação sobre a RS. Hamid (2004) obteve também uma relação positiva de 0,192. 
Todavia, neste caso a relação é pouco significativa, tal como acontece noutros estudos 
(Ahmad et al., 2003; Ghazali, 2007; Choi, 1998). Hackston & Milne (1996) verificaram uma 
relação positiva entre a rendibilidade e a divulgação da informação sobre a RS, quando 
analisamos curtos períodos de tempo, caso contrário essa relação pode desaparecer. Branco & 
Rodrigues (2008) obtiveram uma correlação negativa de -0,091 mas muito pouco 
significativa. 
Na base desta relação positiva pode estar a teoria da legitimidade, dado que as 
empresas querem mostrar que são boas cidadãs e que os seus lucros são conseguidos de forma 
justa e legítima, isto é, sentem necessidade de justificar a proveniência dos seus lucros, logo 
tentam divulgar ao máximo os seus comportamentos socialmente responsáveis (Deegan, 
2002). 
H5: As empresas que são auditadas por uma das Big 4 (maiores empresas de auditoria) 
são as que divulgam mais informação sobre a RS. 
 De facto esta hipótese terá de ser rejeitada, visto não existir uma diferença 
estatisticamente significativa entre o IDRS e as empresas serem auditadas ou não por uma das 
Big 4. Verificamos que as empresas auditadas por uma das Big 4 detêm uma média de itens 
divulgados superior às não auditadas por uma das Big 4, contudo não é conclusivo. A relação 
positiva entre as variáveis foi encontrada no estudo de Naser, (1998), Ahmad et al. (2003) e 
Depoers (2000). Contrariamente, Choi (1998) constatou que existia uma relação negativa 
entre a divulgação da RS e as empresas que eram auditadas pelas maiores entidades de 
auditoria. Portanto, segundo os dados obtidos, não existe uma diferença estatisticamente 
significativa entre as empresas que são auditadas por uma das Big 4 e as restantes quanto ao 
número de itens divulgados sobre a RS. 
H6: As empresas tendem a divulgar mais informação sobre a RS no seu website do que 
nos relatórios e contas.  
 Esta hipótese é rejeitada, dado que as empresas divulgam mais informação sobre a RS 
nos seus relatórios e contas (523.764 palavras) do que nos websites (81.453 palavras), cerca 
de 15,6% mais palavras. De acordo com o estudo efectuado por Branco & Rodrigues (2006), 
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os bancos portugueses dão maior importância aos relatórios e contas do que aos websites para 
divulgarem questões relacionadas com a RS. Nestes, o ambiente e os recursos humanos fazem 
parte das componentes mais divulgadas nos relatórios e contas e os produtos e clientes e o 
envolvimento com a comunidade nos websites. 
Hipótese Hipótese Inicial Teste de Hipótese 
H1 RH e Ambiente as componentes 
mais divulgadas 
RH e os produtos e clientes as 
componentes mais divulgadas 
H2 Relação positiva Relação positiva e moderada 
H3 Relação negativa Relação não significante 
H4 Relação positiva Relação positiva e moderada 
H5 Relação positiva Relação não significante 
H6 Maior divulgação nos websites do 
que nos relatórios e contas 
Maior divulgação nos relatórios e 
contas do que nos websites 
Quadro 8 - Resumo das hipótese testadas
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Conclusão 
� Conclusões sobre o estudo 
As conclusões deste estudo podem ser sintetizadas através das respostas a dar aos 
objectivos delineados logo na Introdução. 
A questão principal do estudo é: Qual a evolução da divulgação da RS nos relatórios 
e contas e nos relatórios de sustentabilidade ao longo destes cinco anos (2004-2008)? 
Podemos dizer que foi uma evolução positiva ao longo dos cinco anos, de 2004 a 2008 (na 
Tabela 2). Isto, apesar de nos relatórios de sustentabilidade, em termos relativos, ter havido 
um decréscimo da divulgação da informação sobre a RS. No entanto, não podemos esquecer 
que o aumento do número de publicações de relatórios de sustentabilidade foi significativo, 
um aumento superior a 50%, de 5 relatórios de sustentabilidade em 2004 para 13 em 2008. 
Consequentemente, estes resultados vão de encontro a outros estudos efectuados 
anteriormente (Gray et al., 1995a; Campbell, 2004; Gao et al., 2005; Ratanajongkol et al., 
2006; Slack & Shrives, 2008; Sutantoputra, 2009).  
Quanto às questões: Qual a componente mais divulgada da RS nos relatórios e 
contas, nos relatórios de sustentabilidade? Tem sido sempre a mesma ao longo dos cinco 
anos? A componente mais divulgada nos relatórios e contas foi a dos recursos humanos e 
manteve a 1ª posição ao longo dos 5 anos excepto no ano de 2004, que era ocupada pela 
componente produtos e clientes. Nos relatórios de sustentabilidade, a componente mais 
divulgada foi o ambiente e manteve-se ao longo do período em análise. 
Vários autores utilizam a teoria da legitimidade para explicar esta tendência positiva 
da RS. Isto porque as empresas procuram mostrar à sociedade que actuam dentro das normas 
e regras da mesma (Ratanajongkol et al., 2006), ou seja, tentam garantir à sociedade que as 
suas actividades são legítimas (Deegan, 2002). Deegan et al. (2002) referem que a gestão 
fornece uma informação positiva quando a comunicação social é desfavorável, pelo que a 
legitimidade motiva a divulgação da informação social por parte das empresas.  
Outras conclusões que podemos retirar deste estudo são que as empresas optam por 
meios de comunicação diferentes, isto é, as empresas procuram os meios de comunicação que 
consideram mais eficazes para chegar aos seus diversos stakeholders. A empresa Jerónimo 
Martins, SPGS, S.A. foi a empresa que mais informação divulgou acerca da RS nos relatórios 
e contas, a Portugal Telecom, SGPS, S.A. nos relatórios de sustentabilidade e a Sonae, SGPS, 
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S.A. nos websites. Quanto às componentes, verificou-se que os recursos humanos, o 
envolvimento com a comunidade e o ambiente foram as mais divulgadas, nos relatórios e 
contas, nos websites e nos relatórios de sustentabilidade, respectivamente.  
O sector utilities, o sector financeiro e o sector de prestações de serviços ao 
consumidor foram os sectores onde ocorreu maior divulgação de informação sobre a RS, nos 
relatórios e contas. O sector utilities é o sector onde se divulga mais informação sobre a RS, 
nos relatórios de sustentabilidade, e o sector das telecomunicações e o sector financeiro são os 
que mais informações divulgam nos websites. 
Quanto ao teste das hipóteses inicialmente formuladas, constatou-se que a H1 – os 
recursos humanos e o ambiente seriam as componentes mais divulgadas, H3 – as empresas 
menos endividadas seriam as que mais informação sobre a RS divulgariam, H5 – as empresas 
auditadas por uma das Big 4 teriam uma relação positiva com o IDRS e H6 – as empresas 
divulgariam mais informação nos seus websites do que nos seus relatórios e contas, foram 
rejeitas. As únicas hipóteses não rejeitadas foram a H2 – a dimensão teria uma relação 
positiva com o IDRS e a H4 – a rendibilidade teria, também, uma relação positiva com o 
IDRS. A H2 e a H4 indicam-nos que existe uma relação positiva entre o índice e a dimensão e 
a rendibilidade, ou seja, quanto maior a dimensão e maior a rendibilidade maior serão os itens 
divulgados sobre a RS nos relatórios e contas. A H1 foi rejeitada parcialmente devido ao facto 
das componentes mais divulgadas não serem os recursos humanos e o ambiente, mas sim os 
recursos humanos e os produtos e clientes. O ambiente foi a 3ª componente mais divulgada no 
total dos meios de comunicação analisados. A H3 também foi rejeitada, dado que os 
resultados encontrados não sustentam uma relação estatisticamente significante entre o IDRS 
e o nível de endividamento. Contudo, verificou-se uma correlação negativa mas fraca. Na H5 
também não foi encontrada uma relação estatisticamente significativa entre o índice e a 
variável auditoria. Logo não se pode concluir que as empresas auditadas por uma das Big 4 
divulguem mais do que aquelas que não são auditadas por uma das Big 4. Por fim, a H6 foi 
rejeitada, porque divulga-se mais informações acerca da RS nos relatórios e contas do que nos 
websites. 
Em suma, podemos dizer que, as teorias que melhor contribuem para explicar os 
resultados deste estudo são a teoria da legitimidade e a teoria dos stakeholders. A teoria da 
legitimidade porque ajuda-nos a explicar esta evolução positiva da divulgação da informação 
sobre a RS, em que as empresas preocupam-se em passar uma boa imagem de si próprias à 
sociedade, e mostrar que as suas acções são legítimas e que elas próprias são boas cidadãs. A 
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teoria dos stakeholders também ajuda-nos a compreender o aumento da divulgação, pois cada 
vez mais as empresas sentem a necessidade de ir ao encontro dos interesses/necessidades dos 
seus diversos stakeholders.  
Em tom de conclusão, de acordo com Gray et al. (1995a) a teoria da legitimidade e a 
teoria dos stakeholders complementam-se e não se substituem. 
 
� Limitações do estudo e pistas para investigação futura 
De facto, o presente estudo apresenta algumas limitações. A não consideração de 
imagens e gráficos é uma delas, visto que as imagens muitas vezes dizem mais do que mil 
palavras. Porém, seria complicado dado que estávamos a introduzir mais subjectividade ao 
estudo, e um dos principais objectivos era tornar o estudo o mais objectivo possível. A 
amostra ser composta só por empresas cotadas é outra, pois se trabalhássemos com empresas 
cotadas e não cotadas poderíamos chegar a resultados diferentes e mais próximos da realidade 
empresarial em Portugal. O período temporal foi outra das limitações, porque provavelmente, 
se alargássemos o período temporal para 10 anos poderíamos analisar outras variáveis que 
poderiam ser interessantes para ver se influenciavam ou não a divulgação da informação 
acerca da RS, tal como a situação económica do país. Contudo através da amostra definida 
não seria possível, porque não teríamos um número de empresas razoável para analisar. 
Algumas pistas para investigação futura poderão ser: 
 Alargar o período de análise para poder estudar outras variáveis tais como: se a 
situação económica do país influencia ou não o IDRS; se a experiência 
internacional tem alguma influência no nível de divulgação de informação 
acerca da RS. 
 Aumentar a amostra de empresas para empresas não cotadas para verificar se 
obtínhamos as mesmas conclusões. 
 Contabilizar na análise de conteúdo as imagens e quadros.  
 Utilizar uma técnica de análise de conteúdo diferente do presente estudo, para 
ver se existiam ou não grandes diferenças nos resultados obtidos. 
 Analisar outros meios de comunicação que as empresas utilizam, por ex: 
jornais empresariais, panfletos. 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
78 
 
  
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
79 
 
Referências Bibliográficas 
Abbott, W. & Monsen, R. (1979). On the measurement of corporate social responsibility: 
self-reported disclosures as a method of measuring corporate social involvement, Academy 
of Management Journal, 22 (3), 501-515. 
Adams, C. Hill, W. & Roberts, C. (1998). Corporate social reporting practices in Western 
Europe: legitimating corporate behaviour?, British Accounting Review, 30, 1-21. 
Aerts, W. Cormier, D. & Magnan, M. (2006). Intra-industry imitation in corporate 
environmental reporting: an international perspective, Journal of Accounting and Public 
Policy, 25, 299-331. 
Ahmad, Z. Hassan, S. & Mohammad, J. (2003). Determinants of environmental reporting in 
Malaysia, International Journal of Business Studies, 11 (1), 69-90. 
Álvarez, J. & Martínez, P. (2006). La Responsabilidad en el Capitalismo Futuro. 
Competencia, Gasto Público y Comportamiento Social de las Empresas, Universia Business 
Review, 10, 10-23. 
Amran, A. Bin, A.  & Hassan, B. (2009). Risk reporting An exploratory study on risk 
management disclosure in Malaysian annual reports, Managerial Auditing Journal, 24 (1), 
39-57. 
Ashbaugh, H. Johnstone K. & Warfield T. (1999). Corporate reporting on the Internet, 
Accounting Horizons, September, 241–258. 
Ayuso, M. & Larrinaga, C. (2003). Enviromental Disclosure in Spain: Corporate 
Characteristics and Media Exposure, Spanish Journal of Finance and Accounting, 115, 184-
214. 
Baker, N. & Nazer K. (2000). Empirical evidence on corporate social disclosure (CSD) 
practices in Jordan, International Journal of Commerce and Management, 10 (3&4), 18-34. 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
80 
 
Barbosa, T. (2003). Auditoria da Estratégia: Um estudo exploratório sobre a sua utilização 
em Portugal, Tese de Mestrado em Contabilidade e Auditoria, Escola de Economia e Gestão, 
Universidade do Minho. 
Beattie, V. McInnes, B. & Fearnley, S. (2004). A methodology for analysing and evaluating 
narratives in annual reports: a comprehensive descriptive prole and metrics for disclosure 
quality attributes, Accounting Forum, 28, 205–236. 
Belal, A. (2000). Environmental reporting in developing countries: empirical evidence from 
Bangladesh, Eco-Management and Auditing, 7, 114-121. 
Belal, A. (2001). A study of corporate social disclosures in Bangladesh, Managerial Auditing 
Journal, 16 (5), 274-289. 
Belkaoui, A. & Karpik, P. (1989). Determinants of the Corporate Decision to Disclose Social 
Information, Accounting, Auditing & Accountability Journal, 2 (1), 36-51. 
Bowen, F. (2000). Environmental visibility: a trigger of green organizational 
responsiveness?, Business Strategy and the Environment, 9 (2), 92–107. 
Bowman, E. & Haire, M. (1976). Social Impact Disclosure and Corporate Annual Reports, 
Accounting, Organizations and Society, 1 (1), 11-21. 
Brammer, S. & Pavelin, S. (2004a). Voluntary social disclosures by large UK Companies, 
Business Ethics, 13 (2&3), 86-99. 
Brammer, S. & Pavelin, S. (2004b). Building a good reputation, European Management 
Journal, 22 (6), 704-713. 
Branco, M. & Rodrigues, L. (2006). Communication of corporate social responsibility by 
Portuguese banks: a legitimacy theory perspective, Corporate Communications: An 
International Journal, 11 (3), 232-248. 
Branco, M. & Rodrigues, L. (2008). Factors Influencing Social Responsibility Disclosure by 
Portuguese Companies, Journal of Business Ethics, 83, 685–701. 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
81 
 
Branco, M. (2006). Essays on Corporate Social Responsibility and Disclosure, Universidade 
do Minho, Tese de Doutoramento, Braga: Universidade do Minho. 
Campbell, D. (2003). Intra-and intersectoral effects in environmental disclosures: evidence 
for legitimacy theory?, Business Strategy and the Environment, 12, 357-371. 
Campbell, D. (2004). A longitudinal and cross-sectional analysis of environmental disclosure 
in UK companies—a research note, The British Accounting Review, 36, 107-117. 
Catroga, E. (2003). Da visão clássica à visão Multipolar. In Conselho Económico e Social – 
Seminário A Responsabilidade Social das Empresas, Lisboa: Série estudos e Documentos. 
Chatterjee, B. & Mir, M. (2008). The current status of environmental reporting by Indian 
companies, Managerial Auditing Journal, 23 (6), 609-629. 
Choi, J. (1998). An investigation of the initial voluntary environmental disclosures made in 
Korean semi-annual financial reports, Pacific Accounting Review, 11 (1), 73 – 102. 
Clemens, B. (2001). Changing environmental strategies over time: an empirical study of the 
steel industry in the United States, Journal of Environmental Management, 61, 1-11. 
Comissão Europeia. (2001). Livro Verde – Promover um quadro europeu para a 
responsabilidade social das empresas, URL: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/site/pt/com/2001/com2001_0366pt01.pdf  
Cormier, D. & Gordon, I. (2000). An examination of social and environmental reporting 
strategies, Accounting, Auditing & Accountability Journal, 14 (5), 587-616. 
Cormier, D. & Magnan, M. (2003). Environmental reporting management: a European 
perspective, Journal of Accounting and Public Policy, 22 (1), 43-62. 
Cunha, P. (2008). A Responsabilidade Social na estratégia de marketing e de comunicação 
das empresas: Articulação entre a vocação comercial e a esfera social – Aplicação ao caso 
Yves Rocher, Tese de Mestrado, Universidade do Minho, Instituto de Letras Sociais. 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
82 
 
Deegan, C. & Gordon, B. (1996). A study of the environmental disclosure practices of 
Australian corporations, Accouting and Business Researc, 26 (3), 187-199. 
Deegan, C. & Rankin, M. (1996). Do Australian companies report environmental news 
objectively? Accounting Auditing and Accountability Journal, 9(2), 50-67. 
Deegan, C. (1996). Environmental reporting requirements for Australian Corporation: an 
analysis of contemporary Australian and overseas environmental reporting practices, 
Environmental and Planning Law Journal 13, 120-132. 
Deegan, C. (2002). The legitimising effect of social and environmental disclosures- a 
theoretical foundation, Accounting, Auditing and Accountability Journal, 15 (3), 282-312. 
Deegan, C., Rankin M. & Tobin J. (2002). An examination of the corporate social and 
environmental disclosures of BHP from 1983-1997, Accounting, Auditing and Accountability 
Journal, 15 (3), 312-343. 
Deegan, C., Rankin, M. & Voght, P. (2000). Firms disclosure reactions to major social 
incidents: Australian evidence, Accounting Forum, 24 (1), 101-30. 
Depoers, F. (2000). A cost-benefit study of voluntary disclosure: some empirical evidence 
from French listed companies, The European Accounting Review, 9 (2), 245-263. 
DiMaggio, P. & Powell, W. (1983). The iron cage revisited: institutional isomorphism and 
collective rationality in organizational fields, American Sociological Review, 48, 147-160. 
Douglas, A., Doris, J. & Johnson, B. (2004). Corporate social reporting in Irish financial 
institutions, The TQM Magazine, 16 (6), 387-95. 
Eisenhardt, K. (1988). Agency and institutional theory explanations; the case of retail sale 
compensation, Academy or Management Journal, 31, 488-511. 
Eisenhardt, K. (1989). Agency Theory: an assesment and review, The Academy of 
Management Review, 14 (1), 57-74. 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
83 
 
Freeman, R. McVea, J. (2001). A stakeholder approach to strategic management, Working-
paper, 01-02, 189-207. 
Gao, S. Heravi, S. & Xiao, J. (2005). Determinants of corporate social and environmental 
reporting in Hong Kong: a research note, Accounting Forum, 29, 233-242. 
Ghazali, N. 2007. Ownership structure and corporate social responsibility disclosure: some 
Malaysian evidence, Corporate Governance, 7 (3), 251-266. 
Goh, P. & Lim, K. (2004). Disclosing intellectual capital in company annual reports: 
Evidence from Malaysia, Journal of Intellectual Capital, 5 (3), 500-510. 
Gray, R. Owen, D. & Maunders, K. (1987). Corporate social reporting: emerging trends in 
accountability and the social contract, Accounting Auditing and Accountability Journal, 1 (1), 
6-20. 
Gray, R., Kouhy, R. & Lavers, S. (1995a). Corporate social and environmental reporting: a 
review of the literature and a longitudinal study of UK disclosure, Accounting, Auditing and 
Accountability Journal, 2, 47–77. 
Gray, R., Kouhy, R. and Lavers, S. (1995b). Methodological themes: constructing a research 
database of social and environmental reporting by UK companies, Accounting Auditing and 
Accountability Journal, 8 (2), 78-101. 
Grüning, M. (2007). Drivers of corporate disclosure: a structural equation analysis in a 
Central European setting, Management Research News, 30 (9), 646-660. 
Guerra, A. (2003). A Responsabilidade das Empresas: complemento ou sucedâneo do Estado 
Social? In Conselho Económico e Social – Seminário A Responsabilidade Social das 
Empresas, Lisboa: Série estudos e Documentos. 
Hackston, D. & Milne, M. (1996). Some determinants of social and environmental 
disclosures in New Zealand companies, Accounting Auditing and Accountability Journal, 9 
(1), 77–108. 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
84 
 
Hamid, F. (2004). Corporate Social Disclosure by Banks and Finance Companies: Malaysian 
Evidence, Corporate Ownership & Control, 1 (4), 118-130. 
Haniffa, R. & Cooke, T. (2005). The impact of culture and governance on corporate social 
reporting, Journal of Accounting and Public Policy, 24, 391–430. 
Harris, M. & Raviv, A. (1978). Some results on incentive con-tracts with application to 
education and employment, health insurance, and law enforcement, American Economic 
Review, 68, 20-30. 
Hopwood, A. (1987). The archaeology of accounting systems, Accounting Organizations and 
Society, 12 (3), 207–234. 
Islam, M. & Deegan, C. (2008). Motivations for an organization within a developing country 
to report social responsibility information: Evidence from Bangladesh, Accounting, Auditing 
& Accountability Journal, (21) (6), 850-874. 
Jensen, M. & Meckling, W. (1976). Theory of the firm: Managerial Behavior, agency costs 
and ownership structure, Journal of Financial Economics, 3 (4), 305-360. 
Jensen, M. (1983). Organization theory and methodology, Accounting Review, 56, 319-338. 
Kaplan, S. & R. Ruland (1991). Positive Theory, Rationality and Accounting Regulation, 
Critical Perspectives on Accounting, 2 (4), 361 - 374. 
Kayo, E. & Famá, R. (1997). Teoria de agência e crescimento: evidências empíricas dos 
efeitos positivos e negativos do endividamento, Caderno de pesquisas em Administração, 2 
(5). 
Lettieri, C. (2003). Quem realmente interessa às empresas? Contribuições analíticas da 
teoria dos stakeholders ao estudo da responsabilidade corporativa, URL: 
www.ethos.org.br/_.../Quem%20Realmente%20Interessa%20às%20Empresas_%20.pdf  
Lopes, J. (2003). Seminário A Responsabilidade Social das Empresas, Lisboa: Série estudos e 
Documentos. 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
85 
 
Marques, M. & Teixeira, C. (2008). A Responsabilidade Social das Empresas e o 
Desempenho Organizacional, Revista de Estudos Politécnicos, 6 (10), 149-164. 
Meca, E. & Martinez, I. (2005). Assessing the quality of disclosure on intangibles in the 
Spanish capital market, European Business Review, 17 (4), 305-313. 
Meyer, J. & Rowan, B. (1977). Institutionalized organizations: formal structure as myth and 
ceremony, The American Journal of Sociology, 83 (2), 340-363. 
Milne, M. & Adler, R. (1999). Exploring the reliability of social and environmental 
disclosures content analysis, Accounting Auditing and Accountability Journal, 12 (2), 237–
256. 
Mobus, J. & Tacoma, T. (2005). Mandatory environmental disclosures in a legitimacy theory 
context, Accounting Auditing and Accountability Journal, 18 (4), 492-517. 
Mota, G. & Dinis, A. (2005). Responsabilidade Social das Empresas: Novo Modelo de 
Gestão para o Desenvolvimento Sustentável, URL: 
https://bdigital.ufp.pt/dspace/bitstream/10284/221/1/artigo16.pdf  
Moura, R. & Duarte, A. (2003). Dinamismo Económico e Responsabilidade Social na 
Europa, Revista Portuguesa e Brasileira de Gestão, 2 (1), 12-18. 
Moura, R., Coelho, V., Moura, K., Raposo, R., Brites, R., Cardim, J. & Silva, A. (2004). 
Responsabilidade Social das Empresas: Emprego e Formação Profissional, Mundi Serviços. 
Naser, K. (1998). Comprehensives of disclosure of non-financial companies listed on the 
Amman financial market, International Journal of Commerce and Management, 2 (8), 88-119. 
Nieto, B., Callén, Y. & Cinca, C. (2008). Internet reporting in microfinance institutions, 
Online Information Review, 32 (3), 415-436. 
Panchapakesan, S. & McKinnon, J. (1992). Proxies for political visibility: a preliminary 
examination of the relation among some potential proxies, Accounting Research Journal, 
Spring, 71-80. 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
86 
 
Patten, D. (2002). Give or take on the Internet: na examination of the disclosure practices of 
insurance web innovators, Journal of Business Ethics, 36 (3), 247–259. 
Pereira, A. (2004). Guia prático de utilização do SPSS. Análise de dados para ciências sociais 
e pesicologia, 5ª Edição, Lisboa: Edições Silabo. 
Pestana, M. & Gageiro, J. (1998). Análise de dados para ciências sociais. A 
complementariedade do SPSS, Lisboa: Edições Silabo. 
Ratanajongkol, S., Davey, H. & Low, M. (2006). Corporate social reporting in Thailand: The 
news is all good and increasing, Qualitative Research in Accounting & Management, 3 (1), 
67-83. 
Rose, C. & Thomsen, S. (2004). The impact of corporate reputation on performance, 
European Management Journal, 22, 201–210. 
Rossetto, C. & Rossetto, A. (2005). Teoria institucional e dependência de recursos na 
adaptação organizacional: uma visão complementar, RAE-eletrônica, 4 (1), art.º 7, 1-22. 
Saleh, M. (2009). Corporate Social Responsibility Disclosure in an Emerging Market: A 
Longitudinal Analysis Approach, International Business Research, 2 (1), 131-141. 
Sanchez, I. (2008). Corporate Social Reporting: Segmentation and Characterization of Spanish 
Companies, Corporate Social Responsibility and Environmental Management, 15, 187–198. 
Silveira, A., Yoshinaga, C. & Borba, P. (2004). Crítica a teoria dos stakeholders como 
função-objectivo corporativa, Caderno de Pesquisas em Administração, São Paulo, 12 (1), 
33-42. 
Slack, R. & Shrives, P. (2008). Social disclosure and legitimacy in Premier League football 
clubs: the first ten years, Journal of Applied Accounting Research, 9 (1), 17-28. 
Spence, C. (2007). Social and environmental reporting and hegemonic discourse, Accounting 
Auditing & Accountability Journal, 20 (6), 855-882 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
87 
 
Suchman, M. (1995). Managing Legitimacy: Strategic and Institutional Approaches, 
Academy of Management Journal, 20 (3), 571-610. 
Sutantoputra, A. (2009). Social disclosure rating system for assessing firms’ CSR reports, 
Corporate Communications: An International Journal, 14 (1), 34-48. 
Thompson, P. & Zakaria, Z. (2004). Corporate social responsibility reporting in Malaysia 
progress and prospects, Journal of Corporate Citizenship, 13 (Spring), 125-136. 
Tilling, M. (2004). Refinements to legitimacy theory in social and environmental accounting,  
Flinders University, South Australia. 
Tilt, C. & Symes, C. (1999). Environmental disclosure by Australian mining companies: 
environmental conscience or commercial reality? Accounting Forum, 23 (2), 137-154. 
Tosi, H. & Gomez-Mejia, L. (1989). The Decoupling of CEO Pay and Performance: An 
Agency Theory Perspective, Administrative Science Quarterly, 34(2), 169-189. 
Tsang, E. (1998). A longitudinal study of corporate social reporting in Singapore: the case of 
the banking, food and beverages and hotel industries, Accounting Auditing and 
Accountability Journal, 11 (3), 624-35. 
Unerman, J. (2000). Methodological issues – reflections on quantification in corporate social 
reporting content analysis. Accounting Auditing and Accountability Journal, 13(5), 667–681. 
Waller, D. & Lanis, R. (2007).  Corporate Social Responsibility Disclosure: An Exploratory 
Study of the Top 10 Media Organisations, University of Technology, Sidney, 2847-2854, 
URL: http://conferences.anzmac.org/ANZMAC2007/papers/D%20Waller_1a.pdf  
Williams, S. & Pei, C. (1999). Corporate social disclosures by listed companies on their web 
sites: an international comparison, The International Journal of Accounting, 34 (3),  389-419. 
Williams, S. (1999). Voluntary environmental and social accounting disclosure practices in 
the Asia-Pacific Region: an international empirical test of political economy theory, The 
International Journal of Accounting, 34 (2), 209-238. 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
 
88 
 
Wilmshurst, T. & Frost, G. (2000). Corporate environmental reporting: a test of legitimacy 
theory, Accounting Auditing and Accountability Journal, 13 (1), 10-26. 
Wilson, R. (1968). On the theory of syndicates, Econometrica, 36, 119-132. 
Zeghal, D. & Ahmed, S. (1990). Comparison of social responsibility information disclosure 
media used by Canadian firms, Accounting Auditing & Accountability Journal, 3 (1), 38-53. 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
89 
 
 
 
 
Apêndice A 
 
 
 
 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
90 
 
Empresas Cotadas no Euronext Lisboa em 2004 (2 de Julho – Diário Económico) 
Banco BPI, S.A. 
Banco Comercial Português, S.A. 
Banco Espírito Santos, S.A. 
Banco TOTTA & AÇORES, S.A. 
BANIF ­ Banco Internacional do Funchal SGPS, S.A. 
Bosch Espanha, S.A. 
BRISA – Auto­estradas de Portugal, S.A. 
BRISA PRIVADA 
Celulose do Caima, SGPS, S.A. 
CIMPOR – Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. 
CIN – Corporação Industrial do Norte, S.A. 
CIRES – Comp. Industrial Resinas Sintéticas, S.A. 
Cofina ­ SGPS, S.A. 
Compta – Equipamentos e Serviços de Informática, S.A. 
Continente SGPS, S.A. 
Corticeira Amorim, SGPS, S.A. 
Espírito Santo Financial Group, S.A. 
EDP ­ Energias de Portugal, S.A. 
Efacec Capital, SGPS, S.A. 
Estoril Sol N, SGPS, S.A. 
Estoril Sol P, SGPS, S.A. 
Finibanco DIR, S.A. 
Finibanco Holding, SGPS, S.A. 
Fisepe – Fibras Sintéticas de Portugal, S.A. 
Gescartão, SGPS, S.A. 
Grupo Media Capital, SGPS, S.A. 
Ibersol, SGPS, S.A. 
Imobiliária Construtora Grão Pará, SA 
Impresa, SGPS, S.A. 
Inapa – Investimentos, Participações e Gestão, S.A. 
Jerónimo Martins Right 
Jerónimo Martins, SPGS, S.A. 
Lisgráfica ­ Impressão e Artes Gráficas, SA 
Mota Engil, SGPS, S.A. 
Novabase, SPGS, S.A. 
Orey Antunes – Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 
Papelaria Fernandes – Indústria e Comércio, S.A. 
Pararede Dir. 
Glintt ­ Global Intelligent Technologies, SGPS, SA 
Portugal Telecom Multimédia 
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 
Reditus, SGPS, S.A. 
SAG Gest – Soluções Automóvel Globais, SGPS, S.A. 
Semapa – Sociedade Investimento e Gestão, SGPS, S.A. 
Soares da Costa SGPS, S.A. 
Soares da Costa­PREF 
Somague, SGPS, S.A. 
Sonae Indústria, SGPS, S.A. 
Sonaecom, SGPS, S.A. 
SUMOL+COMPAL, S.A. (SUMOLIS) 
Teixeira Duarte – Engenharia e Construções, S.A. 
Tertir – Terminais de Portugal, S.A. 
Toyota Caetano Portugal, SA  
VAA Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA.. 
VAA­Vista Alegre­FAZ 
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Empresas Cotadas no Euronext Lisboa em 2005 (1 de Julho – Diário Económico) 
Altri, SGPS, S.A. 
Banco BPI, S.A. 
Banco Comercial Português, S.A. 
Banco Espírito Santos, S.A. 
BANIF ­ Banco Internacional do Funchal SGPS, S.A. 
Bosch Espanha, S.A. 
BRISA – Auto­estradas de Portugal, S.A. 
BRISA PRIVADA 
CIMPOR – Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. 
CIN – Corporação Industrial do Norte, S.A. 
CIRES – Comp. Industrial Resinas Sintéticas, S.A. 
Cofina ­ SGPS, S.A. 
Compta – Equipamentos e Serviços de Informática, S.A. 
Continente SGPS, S.A. 
Corticeira Amorim, SGPS, S.A. 
Espírito Santo Financial Group, S.A. 
EDP ­ Energias de Portugal, S.A. 
Efacec Capital, SGPS, S.A. 
Estoril Sol N, SGPS, S.A. 
Estoril Sol P, SGPS, S.A. 
Finibanco Holding, SGPS, S.A. 
Fisepe – Fibras Sintéticas de Portugal, S.A. 
Fisepe Right 
Gescartão, SGPS, S.A. 
Grupo Media Capital, SGPS, S.A. 
Ibersol, SGPS, S.A. 
Imobiliária Construtora Grão Pará, SA 
Impresa, SGPS, S.A. 
Inapa – Investimentos, Participações e Gestão, S.A. 
Jerónimo Martins, SPGS, S.A. 
Lisgráfica ­ Impressão e Artes Gráficas, SA 
Mota Engil, SGPS, S.A. 
Novabase, SPGS, S.A. 
Orey Antunes – Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 
Papelaria Fernandes – Indústria e Comércio, S.A. 
Glintt ­ Global Intelligent Technologies, SGPS, SA 
Portucel ­ Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 
Portugal Telecom Multimédia 
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 
Reditus, SGPS, S.A. 
SACYR VALLEHERMOSO, S. A. 
SAG Gest – Soluções Automóvel Globais, SGPS, S.A. 
Semapa – Sociedade Investimento e Gestão, SGPS, S.A. 
Soares da Costa SGPS, S.A. 
Soares da Costa­PREF 
Sonae, SGPS, S.A. 
Sonae Indústria, SGPS, S.A. 
Sonaecom, SGPS, S.A. 
SUMOL+COMPAL, S.A. (SUMOLIS) 
Teixeira Duarte – Engenharia e Construções, S.A. 
Tertir – Terminais de Portugal, S.A. 
Toyota Caetano Portugal, SA  
VAA Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA.. 
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Empresas Cotadas no Euronext Lisboa em 2006 (3 de Julho – Diário Económico) 
Altri, SGPS, S.A. 
Banco BPI, S.A. 
Banco Comercial Português, S.A. 
Banco Espírito Santos, S.A. 
BANIF ­ Banco Internacional do Funchal SGPS, S.A. 
Bosch Espanha, S.A. 
BRISA – Auto­estradas de Portugal, S.A. 
Brisa Privada 
CIMPOR – Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. 
CIN – Corporação Industrial do Norte, S.A. 
CIRES – Comp. Industrial Resinas Sintéticas, S.A. 
Cofina ­ SGPS, S.A. 
Compta – Equipamentos e Serviços de Informática, S.A. 
Continente SGPS, S.A. 
Corticeira Amorim, SGPS, S.A. 
Espírito Santo Financial Group, S.A. 
EDP ­ Energias de Portugal, S.A. 
Estoril Sol N, SGPS, S.A. 
Estoril Sol P, SGPS, S.A. 
Futebol Clube do Porto ­ Futebol, SAD 
Finibanco Holding, SGPS, S.A. 
Fisepe – Fibras Sintéticas de Portugal, S.A. 
Gescartão, SGPS, S.A. 
Grupo Media Capital, SGPS, S.A. 
Ibersol, SGPS, S.A. 
Imobiliária Construtora Grão Pará, SA 
Impresa, SGPS, S.A. 
Inapa – Investimentos, Participações e Gestão, S.A. 
Jerónimo Martins, SPGS, S.A. 
Lisgráfica ­ Impressão e Artes Gráficas, SA 
Mota Engil, SGPS, S.A. 
Novabase, SPGS, S.A. 
Orey Antunes – Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 
Papelaria Fernandes – Indústria e Comércio, S.A. 
Glintt ­ Global Intelligent Technologies, SGPS, SA 
Portugal Telecom Multimédia 
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 
Portucel ­ Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 
Reditus, SGPS, S.A. 
SACYR VALLEHERMOSO, S. A. 
SAG Gest – Soluções Automóvel Globais, SGPS, S.A. 
Semapa – Sociedade Investimento e Gestão, SGPS, S.A. 
Soares da Costa SGPS, S.A. 
Soares da Costa­PREF 
Sonae, SGPS, S.A. 
Sonae Indústria, SGPS, S.A. 
Sonaecom, SGPS, S.A. 
Sporting ­ Sociedade Desportiva de Futebol, SAD 
SUMOL+COMPAL, S.A. (SUMOLIS) 
Teixeira Duarte – Engenharia e Construções, S.A. 
Tertir – Terminais de Portugal, S.A. 
Toyota Caetano Portugal, SA  
VAA Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA.. 
VAA­Vista Alegre­FAZ 
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Empresas Cotadas no Euronext Lisboa em 2007 (2 de Julho – Diário Económico) 
Altri, SGPS, S.A. 
Banco BPI, S.A. 
Banco Comercial Português, S.A. 
Banco Espírito Santos, S.A. 
Banco Popular 
BANIF ­ Banco Internacional do Funchal SGPS, S.A. 
Sport Lisboa e Benfica ­ Futebol, SAD 
Bosch Espanha, S.A. 
BRISA – Auto­estradas de Portugal, S.A. 
CIMPOR – Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. 
CIRES – Comp. Industrial Resinas Sintéticas, S.A. 
Cofina ­ SGPS, S.A. 
Compta – Equipamentos e Serviços de Informática, S.A. 
Corticeira Amorim, SGPS, S.A. 
Espírito Santo Financial Group, S.A. 
EDP ­ Energias de Portugal, S.A. 
Estoril Sol N, SGPS, S.A. 
Estoril Sol P, SGPS, S.A. 
Futebol Clube do Porto ­ Futebol, SAD 
Finibanco Holding, SGPS, S.A. 
Fisepe – Fibras Sintéticas de Portugal, S.A. 
Galp Energia, SGPS, SA 
Grupo Media Capital, SGPS, S.A. 
Ibersol, SGPS, S.A. 
Imobiliária Construtora Grão Pará, SA 
Impresa, SGPS, S.A. 
Inapa – Investimentos, Participações e Gestão, S.A. 
Jerónimo Martins, SPGS, S.A. 
Lisgráfica ­ Impressão e Artes Gráficas, SA 
Mota Engil, SGPS, S.A. 
Martifer ­ SGPS, SA 
Novabase, SPGS, S.A. 
Orey Antunes – Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 
Papelaria Fernandes – Indústria e Comércio, S.A. 
Papeles y Cartón, S.A. 
Glintt ­ Global Intelligent Technologies, SGPS, SA 
Portucel ­ Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 
Portugal Telecom Multimédia 
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 
Reditus, SGPS, S.A. 
SAG Gest – Soluções Automóvel Globais, SGPS, S.A. 
Semapa – Sociedade Investimento e Gestão, SGPS, S.A. 
Soares da Costa SGPS, S.A. 
Soares da Costa­PREF 
Sonae, SGPS, S.A. 
Sonae Indústria, SGPS, S.A. 
Sonaecom, SGPS, S.A. 
Sporting ­ Sociedade Desportiva de Futebol, SAD 
SUMOL+COMPAL, S.A. (SUMOLIS) 
Teixeira Duarte – Engenharia e Construções, S.A. 
Tertir – Terminais de Portugal, S.A. 
Toyota Caetano Portugal, SA 
VAA Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA.. 
VAA­Vista Alegre­FAZ 
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Empresas Cotadas no Euronext Lisboa em 2008 (22 de Julho – Diário Económico) 
Altri, SGPS, S.A. 
Banco BPI, S.A. 
Banco Comercial Português, S.A. 
Banco Espírito Santos, S.A. 
Banco Popular 
Banco Santander, SA 
BANIF ­  Banco Internacional do Funchal SGPS, S.A. 
Sport Lisboa e Benfica ­ Futebol, SAD 
BRISA – Auto­estradas de Portugal, S.A. 
CIMPOR – Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. 
CIRES – Comp. Industrial Resinas Sintéticas, S.A. 
Cofina ­ SGPS, S.A. 
Compta – Equipamentos e Serviços de Informática, S.A. 
Corticeira Amorim, SGPS, S.A. 
Espírito Santo Financial Group, S.A. 
EDP ­ Energias de Portugal, S.A. 
EDP Renováveis, SA 
Estoril Sol N, SGPS, S.A. 
Estoril Sol P, SGPS, S.A. 
F. Ramada ­ Investimentos, SGPS, SA 
Futebol Clube do Porto ­ Futebol, SAD 
Finibanco Holding, SGPS, S.A. 
Fisepe – Fibras Sintéticas de Portugal, S.A. 
Galp Energia, SGPS, SA 
Grupo Media Capital, SGPS, S.A. 
Ibersol, SGPS, S.A. 
Imobiliária Construtora Grão Pará, SA 
Impresa, SGPS, S.A. 
Inapa – Investimentos, Participações e Gestão, S.A. 
Jerónimo Martins, SPGS, S.A. 
Lisgráfica ­ Impressão e Artes Gráficas, SA 
Mota Engil, SGPS, S.A. 
Martifer ­ SGPS, SA 
Novabase, SPGS, S.A. 
Orey Antunes – Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 
Papelaria Fernandes – Indústria e Comércio, S.A. 
Glintt ­ Global Intelligent Technologies, SGPS, SA 
Portucel ­ Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 
REN ­ Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 
Reditus, SGPS, S.A. 
SAG Gest – Soluções Automóvel Globais, SGPS, S.A. 
Semapa – Sociedade Investimento e Gestão, SGPS, S.A. 
Soares da Costa SGPS, S.A. 
Soares da Costa­PREF 
Sonae, SGPS, S.A. 
Sonae Capital ­ SGPS, SA 
Sonae Indústria, SGPS, S.A. 
Sonaecom, SGPS, S.A. 
Sporting ­ Sociedade Desportiva de Futebol, SAD 
SUMOL+COMPAL, S.A. (SUMOLIS) 
Teixeira Duarte – Engenharia e Construções, S.A. 
Toyota Caetano Portugal, SA 
VAA Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA.. 
VAA­Vista Alegre­FAZ 
ZON MULTIMÉDIA ­ Serviços de Telecomunicações e Multimédia, SGPS, SA 
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 Categoria 1 – O Ambiente 
 
1.1 Conservação dos recursos naturais 
� Utilização racional dos recursos naturais; 
� Preservação dos recursos naturais escassos. 
 
1.2 Controlo da poluição 
� Declaração de operações de cooperação sobre a poluição ambiental referentes ao 
ruído, ao ar, à água e à qualidade visual; 
� Investimento em pesquisa e desenvolvimento de actividades para diminuir a poluição 
ambiental produzida pela empresa em relação ao ruído, ao ar, à água e à qualidade 
visual; 
� Medidas impostas pela empresa para limitar a poluição. 
 
1.3 Prevenção ou reparação dos danos causados no ambiente 
� Medidas impostas pela empresa para limitar e reparar danos ambientais. 
 
1.4 Utilização de produtos amigos do ambiente 
� Utilização de produtos pouco poluidores, reciclados, feitos com recursos naturais 
renováveis; 
� Aposta na reciclagem e diminuição de resíduos. 
 
1.5 Sustentabilidade 
� Referência ao desenvolvimento sustentável ou a sustentabilidade. 
 
1.6 Outras questões ambientais 
� Elaboração de projectos harmoniosos com o meio ambiente; 
� Criação de espaços verdes, restauração de edifícios históricos, preservação de espaços 
protegidos;  
� Estudos para diminuir o impacto ambiental da empresa; 
� Prémios relacionados com a protecção do ambiente e com a educação ambiental. 
 
 Categoria 2 – A Energia 
 
2.1 Conservação de energia na condução das operações de negócios  
� Utilização de materiais residuais para a produção de energia. 
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2.2 Eficiência energética dos produtos 
� Divulgação de poupança de energia resultante da reciclagem de produtos; 
� Esforços da empresa para reduzir o consumo de energia; 
� Divulgação do aumento da eficiência energética dos produtos; 
� Investigação destinada a melhorar a eficiência energética dos produtos. 
 
2.3 Outras questões energéticas 
� Receber um prémio de um programa de conservação de energia; 
� Declarar a preocupação da empresa sobre a falta de energia; 
� Divulgar as políticas da empresa sobre a energia. 
 
 Categoria 3 – Os Produtos e os Clientes 
3.1 Desenvolvimento e segurança dos produtos 
� Informações relacionadas com o desenvolvimento dos produtos da empresa, bem 
como as suas embalagens; 
� Informações referentes aos projectos de investigação para melhorar os produtos; 
� Assegurar que os produtos cumprem as normas de segurança; 
� Adoptar e desenvolver medidas para tornar os produtos mais seguros; 
� Divulgar melhorias sanitárias no processamento e preparação de produtos. 
. 
3.2 Informações ao consumidor 
� Divulgação das práticas de segurança do cliente; 
� Soluções para as reclamações dos clientes; 
� Condições para deficientes físicos, idosos, entre outros tipos de clientes;  
� Política de satisfação dos clientes. 
 
3.3 Outras divulgações sobre os produtos e clientes 
� Informações sobre a qualidade dos produtos da empresa; 
� Comunicações sobre o aumento da qualidade do produto da empresa. 
� Prémios referentes aos produtos da empresa; 
� Prémios pela satisfação dos clientes. 
 
 Categoria 4 – Os Recursos Humanos 
 
4.1 Benefícios e relações com os RH 
� Ajudar ou orientar funcionários que estão no processo de aposentação;  
� Prestação de serviços de cuidados de saúde, tais como, a incapacidade temporária para 
o trabalho; 
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� Possibilidade de alojamento dos funcionários, realização de actividades recreativas, 
proporcionar um bom ambiente de trabalho, fornecer boas instalações; 
� Facultar informações sobre as relações da administração com as várias hierarquias, 
para melhorar a satisfação e motivação dos funcionários no trabalho; 
� Fornecer informações sobre a estabilidade de emprego dos trabalhadores e do futuro 
da empresa; 
� Atribuição de prémios aos funcionários. 
 
4.2 Saúde e segurança dos trabalhadores 
� Redução/eliminação de poluentes, substâncias irritantes ou riscos no ambiente de 
trabalho;  
� Promoção da segurança e saúde física/mental do trabalhador, através de regulamentos 
e normas; 
� Estatísticas de acidentes; 
� Prémios de saúde e segurança; 
� Criação de um departamento de segurança, para inspeccionar a segurança no trabalho; 
� Conduzir pesquisas para melhorar a segurança no trabalho; 
� Divulgações de informação relacionados com a segurança e saúde no trabalho.  
 
4.3 Formação dos trabalhadores 
� Aposta na formação dos trabalhadores. 
 
4.4 Emprego de minorias e mulheres 
� Recrutamento/contratação de minorias raciais e/ou mulheres; 
� Divulgar a percentagem ou o número de minorias e mulheres na força de trabalho e/ou 
nos diversos níveis da gerência;  
� Progressões de carreira dentro da empresa de minorias e mulheres;  
� Contratação de outros grupos de interesses especiais (por exemplo: pessoas com 
deficiências físicas); 
� Planos e acções para promover a igualdade de oportunidades, a igualdade racial e a 
igualdade sexual. 
 
4.5 Outras divulgações sobre os RH 
� Melhorias gerais nas condições de trabalho; 
� Medidas realizadas pela empresa para manter pessoal; 
� Volume de informações e estatísticas sobre os trabalhadores; 
� Detalhes sobre o suporte para infantários, maternidade e paternidade. 
� Informações sobre a experiência, qualificações, tempo de serviço e idade do pessoal 
recrutado;  
� Disponibilizar as ocupações / níveis de gestão envolvidos; 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
101 
 
� Proporcionar a disposição geográfica do pessoal. 
 
 Categoria 5 – A Comunidade 
 
5.1 Actividades junto da comunidade 
� Doações de produtos, cedência de funcionários ou financiamento para apoios à 
comunidade;   
� Emprego a tempo parcial de pessoas com deficiência; 
� Apoiar o desenvolvimento das indústrias locais e/ou programas e actividades 
comunitárias. 
 
5.2 Actividades relacionadas com a saúde 
� Ajudar na investigação e desenvolvimento da medicina; 
� Patrocinar projectos de saúde pública. 
 
5.3 Actividades relacionadas com a educação e arte 
� Patrocinar conferências, seminários, exposições de arte; 
� Programas de financiamento de bolsas ou patrocínios de formações. 
 
5.4 Outras divulgações sobre o envolvimento com a comunidade 
� Patrocinar projectos desportivos ou recreativos; 
� Apoiar o orgulho nacional/patrocinar campanhas governamentais. 
 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
102 
 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
103 
 
 
 
 
Apêndice C 
Estudo da Divulgação de Informação Acerca da Responsabilidade Social Empresarial 
104 
 
Indústria Sector Empresa 
  
CIRES – Comp. Industrial Resinas 
Sintéticas, S.A. 
Indústria 1000, BasicMaterials Sector  1350, Chemicals 
Fisipe – Fibras Sintéticas de 
Portugal, S.A. 
Indústria  1000, BasicMaterials Sector  1730, Forestry & Paper 
Inapa – Investimentos, 
Participações e Gestão, S.A. 
Indústria  1000, BasicMaterials Sector  1730, Forestry & Paper 
Papelaria Fernandes – Indústria e 
Comércio, S.A. 
Indústria  2000, Industrials  Sector  2350, Construction & Materials 
CIMPOR – Cimentos de Portugal, 
SGPS, S.A. 
Indústria  2000, Industrials  Sector  2350, Construction & Materials 
Imobiliária Construtora Grão Pará, 
SA 
Indústria  2000, Industrials  Sector  2350, Construction & Materials Mota Engil, SGPS, S.A. 
Indústria  2000, Industrials  Sector  2350, Construction & Materials 
Semapa – Sociedade Investimento 
e Gestão, SGPS, S.A. 
Indústria  2000, Industrials  Sector  2350, Construction & Materials Soares da Costa SGPS, S.A. 
Indústria  2000, Industrials  Sector  2350, Construction & Materials Sonae Indústria, SGPS, S.A. 
Indústria  2000, Industrials  Sector  2350, Construction & Materials 
Teixeira Duarte – Engenharia e 
Construções, S.A. 
Indústria  2000, Industrials Sector  2770, Industrial Transportation 
BRISA – Auto­estradas de Portugal, 
S.A. 
Indústria  2000, Industrials Sector  2770, Industrial Transportation 
Orey Antunes – Sociedade 
Comercial Orey Antunes, S.A. 
Indústria  2000, Industrials Sector  2790, Support Services 
Lisgráfica ­ Impressão e Artes 
Gráficas, SA 
Indústria  2000, Industrials Sector  2750, Industrial Engineering Toyota Caetano Portugal, SA 
Indústria  3000, ConsumerGoods Sector  3530, Beverages Corticeira Amorim, SGPS, S.A. 
Indústria  3000, ConsumerGoods Sector  3720, Household Goods & Home Construction 
VAA Vista Alegre Atlantis, SGPS, 
SA.. 
Indústria  5000, Consumer Services Sector  5550, Media Cofina ­ SGPS, S.A. 
Indústria  5000, Consumer Services Sector  5550, Media Grupo Media Capital, SGPS, S.A. 
Indústria  5000, Consumer Services Sector  5550, Media Impresa, SGPS, S.A. 
Indústria  5000, Consumer Services Sector  5750, Travel & Leisure Estoril Sol, SGPS, S.A. 
Indústria  5000, Consumer Services Sector  5750, Travel & Leisure Ibersol, SGPS, S.A. 
Indústria  5000, Consumer Services Sector  5330, Food & Drug Retailers Jerónimo Martins, SPGS, S.A. 
Indústria  5000, Consumer Services Sector  5370, General Retailers 
SAG Gest – Soluções Automóvel 
Globais, SGPS, S.A. 
 Indústria  6000, Telecommunications  Indústria  6000, Telecommunications Portugal Telecom, SGPS, S.A. 
 Indústria  6000, Telecommunications  Indústria  6000, Telecommunications Sonaecom, SGPS, S.A. 
Indústria  7000, Utilities Sector  7530, Electricity EDP ­ Energias de Portugal, S.A. 
 Indústria 8000, Financials Sector  8350, Banks Banco BPI, S.A. 
 Indústria 8000, Financials Sector  8350, Banks Banco Comercial Português, S.A. 
 Indústria 8000, Financials Sector  8350, Banks Banco Espírito Santos, S.A. 
 Indústria 8000, Financials Sector  8350, Banks 
BANIF ­  Banco Internacional do 
Funchal SGPS, S.A. 
 Indústria 8000, Financials Sector  8350, Banks Finibanco Holding, SGPS, S.A. 
 Indústria  9000, Technology   Sector  9530, Software & Computer Services  
Compta – Equipamentos e Serviços 
de Informática, S.A. 
 Indústria  9000, Technology   Sector  9530, Software & Computer Services  Novabase, SPGS, S.A. 
 Indústria  9000, Technology   Sector  9530, Software & Computer Services  Reditus, SGPS, S.A. 
 
 
